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AL HONORABLE CONGRESO DE LA NACION: EXP. ? =t 1. toudd,.

Tengo el agrado de dirigirme a Vuestra

Honorabilidad con e objeto de someter a sy consideracion un proyecto de Ley para
declarar de interés publico la Reestructuracién de la Deuda 2005-2010 y el pago
soberano local, que comprenda al cien por ciento de los Tenedores de Titulos

Plblicos de la Republica Argentina, en condiciones justas, equitativas, legales y

sustentables.

En ejercicio de sy poder como Estado Soberano, Ia
Republica Argentina reafirma la voluntad, facuitad y capacidad de pago, y el

compromiso de honrar sus obligaciones.

La sancién de la norma legal que se propone por la
presente resulta necesaria, ya que la Reptblica Argentina ha visto blogueado el
procedimiento para el cobro de los Tenedores de Titulos de la Deuda Publica
Reestructurada en los afios 2005 y 2010, por las legitimas e ilegales medidas
adoptadas por la justicia de los Estados Unidos de América en la causa NML Capital
Lid. et al v. Republic of Argentina {las 6rdenes pari passu),’ en tramite por ante el
Juzgado de Distrito Sur de la Ciudad de Nueva York, Estados Unidos de Ameérica;

sin precedentes en ningun lugar del mundo.

" Orden del Juez Griesa de fecha 23 de febrero de 2012, modificada por la Orden del 21 de noviem-

bre de 2012; y Orden del Juez Griesa (farmula de pago} también de fecha 21 de noviembre de 2012
{ANEXO 1,
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A través de esta iniciativa se propicia la

implementacion de distintos instrumentos legales que permitan el cobro de los
servicios correspondientes al cien por ciento de los Titulos emitidos en el marco de
la Reestructuracion de Deuda Soberana 2005-2010, y de los que en el futuro se
emitan en reemplazo de aquelios que alin no ingresaron a dicha Reestructuracion.

Como es de conocimiento del Honorable Congreso
de la Nacion, la Suprema Corte de los Estados Unidos de América, con fecha 16 de
junio de 2014,° rechazo el writ of certiorari presentado por la Republica Argentina '
de este modo, dejé firme las ordenes dictadas en la citada causa judicial, que
obstruyen ilegal e ilegitimamente el cobro de los fondos pagados por la Republica
Argentina el pasado 26 de junio de 2014, con el objeto de la cancelacion de los
servicios de la deuda reestructurada en el marco de los Decretos Nros. 1,735 de
fecha 9 de diciembre de 2004 y 563 de fecha 26 de abril de 2010,

En lo esencial, las ordenes pan‘ passu dictadas por
el Juez Griesa en el marco de la causa NML Capital Ltd. et al v. Republic of
Argentina pretenden ilegitimamente forzar a |a Republica Argentina a otorgar -
paraddjicamente- un trato desigual entre sus acreedores, condenandola a pagar a
los fondos buitre que son parte en dicho litigio, el 100% de capital mas los intereses
devengados cada vez que Argentina pague el importe total adeudado (sélo
intereses) a los Bonistas que adhirieron a sus Canjes en los afios 2005 y 2010.

Las medidas adoptadas por la Justicia de los

? Decisién de la Corte Suprema de los Estados Unidos de America, con fecha 16 de junio de 2014
(ANEXO D).
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Estados Unildos de América en Pl caso citado han sido, dictadas en manifiésto

exceso de jurisdiccion y competericia pretenden forzar a la Republica Argentina a
violar sus politicas soberanas de reestructuracién de deuda publica aprobadas por
ese Honorable Congreso de la Nacion que forman parte del Orden Publico de Ia
Nacion Argentina, reconocido por la Corte Suprema de Justicia de la Nacion en los

autos “Claren Corporation ¢/ E.N aits. 517/518 CPCC exequatur sivarios”, fallo del 6

de marzo de 2014 °

La irrazonabilidad de las ordenes pari  passu
dictadas por el Juez Griesa es tal, que las medidas imponen forzadamente a la
Republica Argentina incumplir con sus obligaciones vy, en consecuencia, violar su
legislacién de Orden Publico y los contratos suscriptos con los acreedores titulares

del 924% de su deuda soberana, que oportunamente quedd en situacidon de

diferimiento.

1

| Cahe recordar que el Congreso Nacional, medignte
la Ley N° 25,561 (B.O. 7/01/2002), declaro la emergencia pulblica en materia social,
economica, administrativa, financiera y éambiaria. En forma inmediata a dicha ley,
mediante la Ley N° 25 565 (B.O. 21/03/2002), el Congreso Nacional dispuso en
forma expresa el dife;rimiento de los pagos de los servicios de la deuda publica a
efectos de atender las funciones basicas del Estado Nacional (v. Art. 6).

l Esta cesacion del pago de la deuda publica externa

sobre fines de 2001 tuvo profundas y dolorosas consecuencias para la Republica

*Fallo de la Corte Suprema de Justicia de la Nacidn en los autos “Claren Corporation ¢/ E.N arts.
517/518 CPCC exequatur s/ varios”, 6 de marzo de 2014 (ANEXO 1)
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Argentina. Durante la crisis, el empleo industrial habla caido 28% respecto a los

niveles alcanzados diez afios antes, reduccién que fue del 17% para la construccion.
A mayo del 2002 sélo el 40,1% de los ocupados eran asalariados registrados, esto
€8, que contaban con cobertura de la seguridad social o cierto grado de estabilidad,

El diferimiento de pago de la deuda publica externa
aparece asi, no como un hecho aislado, particular, sino en el marco de las
decisiones tomadas por el Estado Nacional en el ejercicio pleno de sus atribuciones
soberanas y constitucionales para hacer frente a una crisis estructural que puso en
Jjaque a su propia institucionalidad.

En este sentido, cabe tener presente que el articulo
75 de la Constitucion Nacional establece en los incisos 7 y 8 que corresponde al
Congreso: "Arreglar el pago de la deuda interior y exterior de la Nacion”, como asi
también “Fijar anualmente, conforme a las pautas establecidas en el tercer parrafo
del inc. 2 de este articulo, el presupuesto general de gastos y calculo de recursos de
la administr@cién nacional, en bassz al programa general de gobierno y al plan: de
inversiones plblicas y aprobar o desechar la cuenta de inversion”.

Er uso de dichas facultades, y siempre en el marco
de la situacién de emergencia, se sanciond la Ley N° 25.827 de Presupuesto para el
Ejercicio 2004, a través de la cual se ordend . el diferimiento de los pagos de los
servicios de la deuda piblica del gobierno nacional, contraida originalmente con
anterioridad al 31 de diciembre de 2001, o en virtud de normas dictadas antes de

esa fecha, hasta que el Poder Ejecutivo Nacional declare la finalizacién del proceso

H
¥
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de reestructuracion de la misma” (v. Art. 59).

En dicho contexto, y luego de un extenso y trabajoso

proceso de dialogo y negociacion con sus acreedores, la Republica Argentina abrio
el “Canje 2005". Asi, a través del Dacreto N° 1.735/04, se dispuso la reestructuracion
de la deuda del Estado Nacional mediante una operacion de canje nacional e
internacional, que tuvo una adhesién superior al 76%.

Posteriormente, la Ley N° 26.017 dispuso que el
Poder Ejecutivo Nacional no podria, respecto de los bonos a gue se refiere esa
norma, reabrir el proceso de canje establecido en e Decreto N° 1.735/04
mencionado, como asi también le prohibié al Estado Nacional efectuar cualquier tibo
de transaccion judicial, extrajudicial o privada respecto de dichos bonos (v. Arts. 2° y
3.

La Ley N° 26.547 suspendid la vigencia de los
articuios 2°, 3° y 4° de la citada Ley N° 26.017 hasta el 31 de diciembre de 2010 o
hasta tanto el Poder Ejecutivo Nacional, por intermedio del Ministerio de Economia y
Finanzas Publicas, declarase terminado el proceso de reestructuracion de los titulos
pUblicos alcanzados por la referida norma, lo que ocurriese primero. Y, ademas,
autorizéd al Ministerio de Economia v Finanzas Publicas a realizar todos aquellos
actos necesarios para la conclusion del proceso de reestructuracién de los titulos
publicos (v. Art. 2), disponiendo en el Articulo 3° que los términos y condiciones
financieros que se ofrecieran no podrian ser iguales ni mejores que los ofrecidos a

los acreedores en la reestructuracién de deuda dispuesta por el Decreto N°




2004 - Afi de Humenege of Ahnirante Guillermo Brown, en el Bicentenario del Combate Naval de Monteyi

%/ e_@’?’«%) 2 C@kﬁ({f/’ﬁﬁ

/e
N4 ﬁﬁzkwcz/

1.735/04. Asimismo, establecio que los tenedores de titulos publicos elegibles para
el canje interesados en participar de la operacion de reestructuracion, debian
renunciar a todos los derechos y reclamos que les pudiesen corresponder en virtud
de dichos titulos. Y le prohibié al Poder Ejecutivo Nacional la posibilidad de ofrecer a
los tenedores de deuda publica que hubieran iniciado acciones judiciales,
administrativas, arbitrales o de cualquier otro tipo, un trato mas favorable que a

aquellos que no lo hubieran hecho.

En uso de dicha autorizacion, el Poder Ejecutivo
Nacional abrié el “Canje 2010”, mediante el dictado del Decreto N° 563/10, que
dispuso la reestructuracion de la deuda del Estado Nacional instrumentada en los
titulos publicos que fueran elegibles para el canje dispuesto en el Decreto N°®
1.735/04, el cual permitié que la adhesidn al proceso de reestructuracion de la deuda
argentina llegara a un 92,4%.

Posteriormente, en el marco del mencionado
proceso de reestructuracién de deuda soberana, en el afio 2013 se sanciono la Ley
N® 26.886, por la cual se autorizd a! Poder Ejecutivo Nacional, a través del Ministerio
de Economia y Finanzas Publicas, a realizar todos aquetlos actos necesarios para la
conclusion del proceso de reestruciuracién de los titulos publicos que hubieran sido
elegibles para el canje dispuesto en el Decreto N° 1.735/04 y sus normas
complementarias que no hubiesen sido presentados al mismo ni al canje dispuesto
por el Decreto N° 563/10, en los iérminos del articulo 85 de |a Ley N° 24.156 de

Administracion Financiera y de los Sistemas de Control del Sector Publico Nacional y
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sus modificatorias, con el fin de adecuar los servicios de dicha deuda a las
posibilidades de pago del Estado Nacional en el mediano y largo plazo (v. Art. 1°).
Asimismo, a través de su Articulo 2° se limitaron las
facultades otorgadas al Poder Ejecutivo Nacional, al establecer que los términos y
condiciones financieros que se ofrecieran no podrian ser mejores que los ofrecidos a
los acreedores en la reestructuracion de deuda dispuesta por el Decreto N° 563/10,
¥ s€ mantuvieron las condiciones v fimitaciones previstas en el Articulo 5° de la Ley
N® 26.547. Finalmente, a través del Articulo 7°, fue suspendida la vigencia de los
articulos 2°, 3° y 4° de la Ley N” 26.017 hasta tanto el Congreso de la Nacién

declare terminado el proceso de reastructuracion de los Titulos Publicos alcanzados

por la referida norma.

Cabe tener presente que, a través de la Ley N°
26.895 de Presupuesto General para el Ejercicio 2014, se mantuvo el diferimiento de
los pagos de los servicios de la deuda plblica del gobierno nacional dispuesto en el
articulo 39 de la Ley N° 26.784, hasta la finalizacion del proceso de reestructuracion
de la totalidad de la deuda publica contraida originalmente con anterioridad al 31 de
diciembre de 2001, o en virtud de normas dictadas antes de esa fecha. También se
autorizé al Poder Ejecutivo Nacional. a través del Ministerio de Economia y Finanzas
Pdblicas, a proseguir con la normalizacién de los servicios delia deuda publica
referida en el Articulo 56 de dicha ley, en los términos del Articulo 65 de Ia Ley de
Administracién Financiera y de los Sistemas de Control del Sector Publico Nacional

N® 24.156, y sus modificaciones, y con los limites impuestos por la Ley N° 26.017,
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quedando facultado el PODER EJECUTIVO NACIONAL para realizar todos aquellos
actos necesarios para la conclusién del citado proceso, a fin de adecuar tales
servicios a las posibilidades de pago del ESTADO NACIONAL en el mediano y largo

plazo (v. Arts. 56 y 57).

Es oportuno recordar también, que el 7 de
noviembre de 2003 NML Capital L. y otros demandaron a la Republica Argentina
ante la Corte del Distrito Sur de Nueva York por la falta de pago de ciertos Bonos
Externos Globales de su tenencia -emitidos segln el Fiscal Agency Agreement

(FAA) con fecha 19 de octubre de 1994-.

Los demandantes son “fondos buitre” con sede en
guaridas fiscales (Islas Caiman, Delaware, entre otras) que compraron bonos
argentinos - luego del default y adn con posterioridad a los canjes de 2005 y 2010-, a
centavos de doélar, vy a los Unicos fines de litigar judicialmente para lograr el cobro del
100% de la deuda y obtener asi ganancias usurarias. Estas entidades y sus aliados,
se dedican a la especulacién financiera, y su modelo de negocios consiste en
comprar a precio vil la deuda de paises en crisis, para luego obtener ganancias
exorbitantes a costa de los esfuerzos del resto de los acreedores y de la pob!acién
de estos paises. NML no invirtié nunca en la Repubiica Argentina. Los fondos buitre
no hacen inversiones genuinas, son especuladores internacionales que se dedican a
explotar las fallas del sistema financiero global y -literalmente- apuestan a obtener
ganancias descomunales, a costa del bienestar de millones de personas.

El 12 de diciembre de 2003, en razén de haber
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tomado conocimiento que NML y otros demandantes intentarfan alegar en el futuro
que los pagos que pudiera realizar la Republica Argentina respecto de una eventual
reestructuracion de deuda, o a instituciones financieras internacionales, resultarian
violatorios de la clausula pari psssu contenida en los titulos de su tenencia,?

Argentina presentd una mocién ante el juez Griesa solicitandole que declare que

€s0s pagos no violarian dicha clausula.®

En una audiencia oral mantenida el 15 de enero de
2004 con el Juez Griesa y varias partes demandantes en casoé relacionados, los
representantes de la Republica Argentina le plantearon a dicho magistrado qué
sucederia si no se trataba en ese momento la cuestion de la clausula pari passu,

anticipando esta jugada de NML dasde el inicio. Asi, la Republica Argentina solicitd

* Cabe destacar gue ciertos fondos buitre, controlados por Elliott Associates, con practicas gue han
sido calificadas como “terrorismo financiero”, ya hablan utilizado esta misma estrategia en casos de
deudas soberanas emitidas por Perd, la Replblica Democratica del Congo y Nicaragua ante los
tribunales belgas, intentando frenar los pagos de deuda reestructurada realizados por intermedio de
Eurcclear. Los tribunales consintieron la estrategia de los fondos buitre, y tanto Pert como Congo
cedieron rapidamente ante la presion y pagaron sumas exorbitantes a quienes no habian invertido un
solo centavo en ese pails. Nicaragua, sin embargo, apeld la sentencia de primera instancia y
consiguié que fa Corte de Apelaciones belga revirtiera la sentencia en su contra. Para ese entonces,
los legisladores belgas habian advertido que la estrategia judicial de Elliott y la imprevisibilidad en las
decisiones de los tribunales belgas sobre el tema podrian socavar el puesto de Bélgica en los
mercados financieros globales. Es asi que el parlamento belga sancioné una ley protegiendo a
Euroclear y, en consecuencia, a las reestructuraciones de deuda soberana, del accionar de los
fondos buitre. Ver: ElliottAssocs., L.P., Sumario General No. 2000/QR192. 12 (Ct. Ap. Bruselas, 8va
Cémara, 26 Sept. 2000; Red Mountain Finance c. Republica Democratica del Congo, Caso No. CV
00-0164 R, 2000 WL 34479543 (C.D. Cal. Nov. 29, 2000); LNC Investments c. Republica de
Nicaragua, Corte Comercial de Bruselas, 11 Sept. 2003; Republica de Nicaragua ¢.. LNC Invs. &
Euroclear Bank, S.A., No. 2003/KR/334 (Corte de Apelaciones de Bruselas, 9na Camara, 19 Mar.
2004).

® “Memorandum of Law of the Republic of Argentina in Support of its Motion Pursuant to CPLR 5240
to Preciude Plaintiff Judgment Creditors From Interfering with Payments to Other Creditors”, de fecha
12 de diciembre de 2003 (ANEXO V). Este escrito establece la correcta interpretacién de la clausula
pari passu y expresa la imperativa necesidad de dictar una orden que declare que Argentina podria
llevar adelante la reestructuracion de su deuda y realizar pagos a otros acreedores sin que esto impii-
care violar esa clausuia, en razén de otorgar al pais la certeza de que las futuras renegociaciones de
la deuda no serian atacadas por los demandantes como ocurrio en el caso de Perl.
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que se dejara sentado que la clausula pari passu (i} no requiere pago a prorrata, (ii)
no establece la prohibicién de pagar a un acreedor y (iii) no ordena el cese de pagos
POr No pagar a uno o mas acréedores. NML argumentd que la clausula si exige el
pago a prorrata, pero insté al juez a que no decidiera en razon de que [a cuestidon no
se encontraba “madura”. El Juez Griesa rechazé la mocién basado en un tecnicismo,
alegando que no habia “caso o controversia” por tratar, y por lo tanto no resultaba
relevante para ese momento ni para el futuro. De ese modo, se negoé a brindarle
seguridad juridica a la Replblica Argentina en forma previa a encarar el mayor
proceso de reestructuracion de deuda soberana de su historia. Lo gue es aun mas
grave, es que el propio Juez Griesa remarco en una de las audiencias que le parecia
‘una interpretacion muy extrafia de la clausula pari passu” aquella que la Republica
Argentina advirtié que NML podria abusivamente invocar en el futuro. Sin embargo,
la opinion del Juez Griesa no fue posteriormente la misma, sino contraria, y las
consecuencias de su decision estan hoy a la vista.®

En el afio 2004, luego de haber obtenido una

sentencia a su favor de la Corte de Apelaciones del Segundo Circuito contra Perq,” y

® Audiencia del 15 de enero de 2004 (ANEXO IV). Segun el juez Griesa, “[ilt seems to me a very odd
interpretation of the pari passu clause’. E representante de Argentina fue insistente ante el juez sobre
la posibilidad real que los pagos de Argentina fueran cuestionados, en el futuro, por las demandantes
de la causa. Incluso le explicé a Griesa con exactitud gue la estrategia de las demandantes seria
esperar a la reestructuracion de la deuda Argentina, para luego alegar la violacion de la clausula pari
passu —con su inferpretacion erronea- y forzar un default de Ia Repubiica por el pago de la deuda
reestructurada (p. 10). El juez Griesa no solo manifesto que el envic de una carta no implicaba una
controversia pasible de ser judiciable, sinc que expreso que "nada que haya oido o leido me asegura,
de ninguna manera, que ninguno de los demandantes tenga intenciones de iniciar tal accion” referen-
te a la interpretacion de la clausula {p. 8), desoyendo asi las repetidas menciones de! letrado de Ar-
gentina sobre lo sucedide en los fribunales belgas. Ver también: Allan Applestein, TTEE FBO, DCA
Grantor Trust v. The Republic of Argentina and Province of Buenos Aires (02 CV-1773).
" Elliott Associates, L.P. v. Republic of Peru, 194 F.3d 363 (2d Cir. 1998)
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tras una fuerte camplaﬁa de lobby,® los fondos buitre lograron que el Poder
Legislativo del Estado de Nueva York modificara el Articulo 489 de la Ley de! Poder
Judicial de Nueva York (“NY Code - Section 489 Purchase of claims by corporations
or collection agencies”, también conocida como “Champerty Defense”), basado en
una regla del tradicional sistema del Common Law, por la cual se prohibia la compra
de deuda con el objeto de llevar a cabo una aceion legal para lograr su cobro, lo cual
tenia por fin evitar abusos del proceso legal.® Esto obstaculizaba directamente el
negocio de los fondos buitre, en tanto Ia compra de deuda impaga a precio vil es su
principal modo de subsistencia. La modificacion de dicho articulo limité la defensa
“‘Champerty” Unicamente a aquellas compras de deuda inferiores a los guinientos mil
dolares estadounidenses (U$S 500.000), asegurando de esta manera un “puerto
seguro” para las compras de imporiantes cantidades de deuda (conforme el mensaje
de elevacién del proyecto de Ley: Memorandum in Support, New York State
Assembly, Bill Number: A7244C), en indiscutible beneficio de esos fondos.

Luego de allanado el camino con la limitacion de Ia
defensa “Champerty”, NML extendié las fronteras de su agresiva estrategia de
especulacion y extorsién, y comenzo a solicitar embargos contra bienes del Estado
Argentino alrededor de todo el mundo; posteriormente, estos pedidos se extendieron
a todo tipo de bienes sin importar sus caracteristicas (diplomaticos, militares,

culturales, cientificos, etc.), abarcando, incluso organismos autarquicos y empresas

. Blackman, R. Mukhi, The Evolution of Modern Sovereign Debt Litigation: Voltures, Alter Egos, and
Other Legal Fauna, 73 LAW AND CONTEMPORARY PROBLEMS 47, 2010, p. 54.

? Articulo 489 de ia Ley del Poder Judicial de Nueva York (conocida como “Champerty Defense”)
(ANEXO V).
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con mayoria accionaria estatal, entre otros.

Sin embargo, en el ambito del Derecho
Internacional, los Estados poseen igualdad juridica soberana, por lo cual, entre otras
cosas, sus bienes no pueden ser sometidos a medidas ejecutorias, a menos que se
presenten ciertas excepciones. Esta norma consuetudinaria del derecho
internacional fue receptada por diversos Estados en sus ordenamientos juridicos
internos, entre ellos Estados Unidos de América, que adopté en el afio 1976 Ia
Foreign Sovereign Immunities Act {"FSIA”). Asi, en los Estados Unidos de América,
las medidas de ejecucién de bienes contra Estados extranjeros deben cumplir los
estandares de la FSIA, la que otorga a esos sujetos inmunidad de ejecucion en su
propiedad y activos, con limitadas excepciones.

La Republica Argentina confié, al momento de emitir
los bonos regidos por legislacién y jurisdiccion de los Estados Unidos de América, en
la total y correcta aplicacién de Ia FSIA, la que brinda ciertas inmunidades en
materia de ejecucion. Si la ejecucion de determinados bienes de Argentina no ha
sido posible para los demandantes, es simplemente por el derecho que le asiste a la
Republica a ampararse en esas inmuhidades, como lo haria cualquier Estado
soberano, en especial, cuando es amenazado con pretensiones ilegitimas,
exorbitantes y desproporcionadas.

Como ya se ha dicho, estas llegales e ilegitimas
medidas de ejecucion avaladas por el éistema judicial de los Estados Unidos, en

violacion a sus propias normas (FSIA) y al principio de inmunidad soberana de la
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Republica Argentina, no fueron sino uha estrategia de NML a los fines de presionar a
la Republica Argentina para que se someta al pago del cien por ciento de lo exigido -
que no solo es mucho mas que lo aceptado por el 924% de los restantes
acreedores, sino que es un reclamo que pretende un margen de ganancia superior

al 1600%-, en forma inmediata.

Los demandantes tenian pleno conocimiento de las
disposiciones de la FSIA por lo cual, al adquirir bonos de deuda soberana caidos en

default, habian aceptado los riesgos o dificultades que implicaria el cobro de esa

deuda.

No obstante, en octubre de 2010 NML aplico
finalmente su estrategia definitiva, y solicitd permiso para modificar su demanda
contra la Republica Argentina, aiegando que el pais habia estado en continua
violacion de la clausula pari passu desde Ia realizacion del Canje en el afo 2005 en
tanto, conforme la interpretacion que hace el fondo buitre de esa clausula, esta
implicaba que si algn acreedor del Estado no recibia el pago correspondiente, dicho
Estado tenia prohibido efectuar pago alguno de su deuda, pues todos debian recibir
un “trato igualitario”.

Asimismo, solicité el dictado de una orden
(“injunction”) que proveyera los pagos a prorrata a los acreedores (‘ratable
payments”) lo que se traducia en impedir el pago a los bonistas que entraron en los
Canjes de 2005 y 2010 a menos Gue, en simultdneo o por anticipado, se pagara a

NML y los demas co-demandantes, el total de sus tenencias no reestructuradas,.
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El 7 de diciembre de 2011, el Juez Griesa resolvié
que tanto el dictado de las Leyes Nros. 26.017 y 26.547, como los pagos periddicos
de los servicios de los bonos emitidos para ios Canjes implicaron la disminucién del
rango de los bonos .de NML, violando asi ia clausula pari passy.'®

El 23 de febrero de 2012 el Juez Griesa emitié una
orden requiriéndole a |a Argentina que pague a los demandantes en su totalidad
Cuando se pague a los tenedores de bonos emitidos para los canjes.”’ En marzo de
ese ano, la Argentina apeld estas decisiones ante la Camara de Apelaciones del
Segundo Circuito, suspendiéndose: los efectos de la sentencia del Juez Griesa
durante e tramite de Ig apelacion. Mientras tanto, el Juez le ordend también a Ia
Argentina que no modificara el procedimiento por medio del cual se realizan los
pagos de los titulos, de manera ta! que no se logre evadir una eventyal sentencia
(medida “anti evasién” del 5 de marzo de 2012).

El 26 de octubre de 2012, l]a Camara de Apelaciones
emitic su decisién: (a) por un lado, confirmé la sentencia del Juez Griesa sobre Ia
existencia de una violacion de Ia clausula pari passu, y (b) por el otro, reenvid la
causa al Juez Griesa para que aclarase la féormula de pago a prorrata y cémo
afectaria a terceros (incluidos los bancos intermediarios)."?

El 21 de noviembre de 2012 el Juez Griesa aclaré la

formula de pago a prorrata, estableciendo que corresponde el pago del 100% debido

° Orden del Juez Griesa de fecha 7 de diciembre de 2011 (ANEXO v,
" Orden del Juez Griesa de fecha 23 de febrero de 2012 (ANEXO ),

Decision de la Camara de Apelaciones del Segundo Circuito, de fecha 26 de octubre de 2012
(ANEXO VI,
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a los demandantes junto con el pago de los servicios a los tenedores de la deuda
reestructurada. Ademas, detallé la lista de terceras partes involucradas
(participantes en el procedimiento de pago) y levanté el “stay” (suspension) del 23 de
febrero -que fue luego restaurado por la Corte de Apelaciones a pedido de Argentina
el 28 de noviembre-."> La RepUblica Argentina alegé que no constituye de ninguna
manera un “trato igualitario” garantizar judicialmente que los fondos buitre recibirian
el pago completo -y todo junto- de la deuda reclamada, mientras una inmensa
mayoria de los bonistas aceptaron voluntariamente quitas y condiciones financieras
sustentables para la Republica al adherir a los Canjes 2005y 2010.

Sin dudas, estas decisiones del Poder Judicial de los
Estados Unidos de América protegen la especulacién y la usura, y ponen en riesgo
cualquier intento posible de los Estados de encarar procesos de reestructuracion de
deuda voluntaria. A los fines de justificar su trato desigual -aungue con la excusa,
paraddjicamente, de aplicar una clausula de trato igualitario- el Juez Griesa
determino que al aceptar las ofertas de canje los bonistas reestructurados apostaron
por la certeza, evitando el riesgo de litigar sus derechos en virtud de los bonos del
Fiscal Agency Agreement (FAA). Pero que ellos sabian muy bien que otros
propietarios de bonos del FAA intentarian obtener el pago integro de los montos
adeudados en virtud de dichos bonos por medio de la persistencia en el litigio.
Remarcoé que por mucho afios los demandantes han intentado infructuosamente

ejecutar sus sentencias contra la Argentina (debido a la inmunidad soberana de la

" Orden del Juez Griesa de fecha 21 de noviembre de 2012 (ANEXO ).
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que goza) pero que, ahora las decisiones de Ia Corte de Distrito y la Camara de
Apelaciones sobre la base de la clausula pari passu, permiten proporcionar a los
demandantes la plena recuperacion de los importes adeudados en virtud de los

bonos del FAA.

El Juez Griesa desconocié el derecho de los
Estados Soberanos a la inmunidad de ejecucion, y manifestd explicitamente su
satisfaccion por haber encontrado -a propuesta de los litigantes- una forma de evadir
la propia FSIA. Segtin el Juez, “no es una injusticia tener fallos que, por fin, implican
que Argentina debera pagar las deudas que debe. Después de diez afios de litigio
esto es un resultado justo”. De hecho, en las propias Audiencias de este litigio, el
Juez reconocit expresamente que sus sentencias fueron un medio para soslayar la
inmunidad soberana del Estado argentino, y “compelerfo” a cumplir las sentencias en
su contra.

El 28 de diciembre de 2012, Ia Argentina apeld la
decision del 21 de noviembre,' Ia cjue fue confirmada el 23 de agosto de 2013 por la
Camara de Apelaciones del Segundo Circuito.” Asi, el 18 de febrero de 2014,
Argentina le solicitd a la Corte Suprema de los Estados Unidos de América que
tomara el caso (presentando un “writ of certiorar’’) alegando, segun lo habia hecho
desde su primera presentacién en la causa,'® entre otras cuestiones, la violacién de

la inmunidad de ejecucion de la que goza el Estado Argentino en virtud de la FSIA y

* Apelacion de la Republica Argentina de fecha 28 de diciembre de 2012 (ANEXO VI,

** Decision de la Camara de Apelaciones del Segundo Circuito, con fecha 23 de agosto de 2013
SANEXO 1X).

® “Writ of Certiorari presentado por la Republica Argentina ante la Corte Suprema de los Estados
Unidos de América, con fecha 18 de febrero de 2014 (ANEXO X).
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que esta decision tendria, en su caso, graves consecuencias sistémicas no sdlo para
la Republica Argentina sino para el futuro de todas las reestructuraciones de deuda
soberana, tal como lo han reconocido el propio gobierno de los Estados Unidos de
America, Brasil, México, Francia, el Fondo Monetario Internacional, la UNCTAD y
ofras numerosas organizaciones internacionales.’” Sin embargo, esa solicitud fue
denegada el 16 de junio de 2014, quedando firmes las érdenes del Juez Griesa.

La orden judicial del 21 de noviembre de 2012
recaida en la causa NML Capital Lid., et al, v. Republic of Argentina dictada por e
Juez Griesa, confirmada por el Segundo Circuito el 23 de agosto de 2013, y que
quedo firme el 16 de junio pasado con el rechazo del writ of certiorari por parte de la
Suprema Corte de los Estados Unidos de Ameérica, le ordena a la Republica
Argentina lo siguiente:

a. Cada vez que la Republica pague cualquier monto
debido bajo fos términos de los bonos u otras obligaciones emitidas en las Ofertas
de Canje de la Republica de 2005 o 201 0, o cualquier canje o sustitucién de las
Ofertas de Canje que puedan ocurrir en el futuro (colectivamente, los “Bonos del
Canje’), la Repdblica debera simulizneamente -o con antelacion- realizar un “Pago a
Prorrata” a NML.

b. Tal “Pago a Prorrata” debera ser de un monto
igual al "Porcentaje de Pago” (segun se define mas abajo), multiplicaclo por el monto

total debido en la actualidad a NML en refacién con los bonos de los que tratan estos

" Amicus Curiae presentados por Estados Unidos de América, Brasil, México y Francia (ANEXO X}).
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casos, incluidos fos intereses previos al Juicio.

¢. [al "Porcentaje de Pago” debers ser la fraccién
que resulta de la division del monto total realmente pagado o que la Reptblica tiene
la intencién de pagar bajo los términos de los Bonos del Canje por el monto total
debido entonces en virtud de fos Bonos del Canje.

d. Se le prohibe a la Repiblica incumplir con el
Farrafo 1 (c) del FAA, incluyendo la realizacion de cualquier pago en virtud de los
terminos de los Bonos del Canje sin cumplir con su obligacién bajo ef Parrafo 1 (c)
del FAA de realizar simulténeamente -o con antelacién- un Pago a Prorrata a NML..

e. Dentro de los tres (3) dias siguientes a la emision
de dicha orden, la Republica debers proporcionar copias de fa orden a todos los
participantes en el proceso de pago de los Bonos del Canje ( ‘Participantes”). Dichos
Participantes quedaran obligados por los términos de la orden segun lo dispuesto
por la Regla 65(d)(2) y prohibidos de ayudar e incitar cualquier violacion a la orden,
incluyendo cualquier otro incumplimiento por la Republica de sus obligaciones bajo
el Parrafo 1 (c) del FAA, como ser cualquier esfuerzo para realizar pagos bajo los
terminos de los Bonos del Canje sin también realizar simultaneamente -0 con
antelacion- un Pago a Prorrata a NiVIL.

f. El término “Participantes” se refiere a fas personas
y eﬁﬁdades que actilen en concierto o participacion activa con la Repiblica, para
ayudar a la Republica en el cumplimiento de sus obligaciones de pago en virtud de

los Bonos de Canje, incluyendo: (1} los fideicomisarios y/o registradores bajo fos
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Bonos de Canje (incluido, pero no limitado a, The Bank of New York Mellon,
anteriormente conocido como The Bank of New York);, (2) los propietarios
registrados de los Bonos de Canje y candidatos de los depositarios de los Bonos de
Canje (incluidos, pero no fimitado a. Cede & Co. y The Bank of New York Depositary
(Nominees) Limited) y cualquier institucion que actie como candidato; (3) las
entidades de compensacion y sistemas, depositarios, operadores de sistemas de
compensacién ¥ agentes de liquidacion para los Bonos de Canje (incluidos, pero no
limitados a, el Depository Trust Company, ClearstreamBanking S.A., Euroclear Bank
SA/MNYV. vy ef EuroclearSystem); (4) agentes fiduciarios de pago y agentes de
transferencia de los Bonos de Canje (incluidos, pero no fimitado a, The Bank of New
York (Luxembourg) S.A. y The Bani of New York Mellon (incluido, pero no limitado a,
The Bank of New York Mellon (London)); (5) abogados y otros agentes contratados

por cualquiera de los anteriores o por la Republica en relacion con sus obligaciones

en virtud de los Bonos de Canje.

g. Nada en la orden se inferpretard como

extendiéndose a fa conducta o acciones de un tercero que actia Gnicamente en su
rol de “banco intermediario”, en virtud del Articulo 4A del UCC y N.Y.C.L.S. U.C.C. $
4-A-104, implementando una transferencia de fondos en relacion con los Bonos de
Canje.

h. Cualquier tercero que haya recibido la debida_
notificacion de fa Orden, de conformidad con Ia Regla 65(d)(2), y que requiera una

aclaracion respecto de sus deberes bajo la Orden, si los hubiera, podré presentar
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una solicitud ante la Corte, notificando a [a Republica y a NML.

I. Simulténeamente o con antelacion a la realizacién
de un pago de los Bonos del Canje, la Republica certificara a la Corte, y dara aviso
de esta certificacién a sus Participantes y a los abogados de NML, que la Republica
ha cumplido con sus obligaciones en virtud de la Orden de realizar un Pago a
Prorrata a NML.

Corno podra apreciar Vuestra Hdnorabi!idad, en lo
que respecta al ambito de la Republica Argentina, estas medidas judiciales
extranjeras no sdlo reconocen el pago de la deuda publica no reestructurada en sus
condiciones originales, prescihdiendo del plexo normative de Orden Publico
Nacional, sino que, al mismo tiempo, instituyen una mecanica que bloquea el
procedimiento de cobro de la deuda publica reestructurada, todo ello en términos
tales que resuttan contrarios al Orden Publico Argentino, de acuerdo a o establecido
por la Corte Suprema de Justicia de la Nacion en los recientes autos “Claren

Corporation ¢/ E.N arts. 517/518 CPCC exequatur s/varios”, fallo del 6 de marzo de
2014,

Las decisiones adoptadas a lo largo de los procesos
de reestructuracion de la deuda imponen a la Republica Argentina una serie de
obligaciones frente a los Tenedores que adhirieron a los Canjes de 2005 y 2010.
Dichas obligaciones recaen, en lo principal, en el pago de los respectivos servicios
por capital e intereses frente a las nuevas series de bonos emitidos en

consecuencia, reglamentados por normas internas y por los Prospectos de Emision
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y el Convenio de Fideicomiso (“Trust Indenture”).

En lo que aqui importa, cabe seralar que los pagos
relevantes que debe realizar Iz Argentina se efectgan al Agente Fiduciario
("Trustee”), que es el Bank of New York Mellon (BNYM), en las cuentas que tiene
abiertas esa entidad extranjera en el Banco Central de la Replblica Argentina, a
mas tardar a la 1:00 P.M. hora lozal en ese lugar de pago, el dia habil anterior a

cada fecha de pago de intereses o de pago de capital (v. Seccién 3.5 Pagos, Trust

Indenture).

Tocdlas las sumas pagadas al Agente Fiduciario en
virtud de los Titulos de Deuda y del Convenio de Fideicomiso deben ser mantenidas
por &l en fiducia para los Tenedores de los Titulos de Deuda y aplicadas por el
Fiduciario a los pagos adeudados en virtud de los Titulos de Deuda y del Convenio
de Fideicomiso, en las oportunidades y de la manera dispuesta en los Titulos de
Deuda y en el Convenio de Fideicomiso (Seccidn 3.1.). El Fiduciario, por tanto, debe
aplicar dicho monto al pago vencido en esa Fecha de Pago y, hasta dicha aplicacion,
€s0s montos seran mantenidos en fiducia por el Fiduciario en beneficio de los
Tenedores con derecho a ellos, y la Republica no tendra interés alguno en dichos

montos (Seccidn 3.5.).

A partir del momento en el cual se efectia el pago al
Agente Fiduciario, los montos depositados ya no son propiedad de la Republica. En
consecuencia, corresponde al Fiduciario transferir los montos asi depositados a los

Tenedores de los titulos quienes tienen un derecho absoluto e incondicional sobre
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eltos (v. Seccidén 4.9, Trust Indenture).

Las obligaciones impuestas por las leyes argentinas

en el marco del proceso de reesiructuracion y los compromisos asumidos por la
Argentina para con sus acreedores reestructurados, imponen a la Republica la
obligacion de efectuar el depdsito de los importes correspondientes a los respectivos
vencimientos en la cuenta del Agente Fiduciario en la Republica Argentina, con
arreglo al Convenio de Fideicomiso celebrado el 2 de junio de 2005 y modificado el
30 de abril de 2010. Por su parte, dicho agente debe recibir los fondos v distribuirlos.

En virtud de ello, la Republica Argentina efectuo el
26 de junio de 2014 el pago correspondiente al vencimiento de intereses operado el
30 de junio de este afo, sin que al dia de la fecha el BNYM procediera a la
distribucion de las sumas depositadas a los Tenedores de los Bonos de los Canjes
de 2005 y 2010, emitidos bajo las L eyes de Nueva York e Inglaterra (Eurobonos).

La Republica Argentina ha buscado desde un
principio una solucion definitiva, justa, equitativa, legal y sustentable de su deuda
con todos los bonistas que no ingresaron aun en los Canjes de ta Republica. Sin
embargo, una solucién global no puede, por definicién, priorizar los reclamos por
aproximadamente 1.650 millones de délares estadounidenses de los demandantes
que cuentan con las ordenes del 23 de Febrero de 2012, gue representa menos del
1% de la deuda de la Republica elegible para los Canjes, o para esos efectos,

reclamos adicionales por mas de 2.400 millones de délares estadounidenses que

solo estos demandantes tienen en otras acciones judiciales.
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Las tenencias de los holdouts representan menos
del 7,6% del total de la deuda soberana que la Republica Argentina comenzé a
reestructurar en el afio 2005, en un proceso a través del cual se logro el acuerdo
voluntario con mas del 92.4% de sus acreedores. Una minoria no puede poner en

riesgo la reestructuracion alcanzada con los Canjes de 2005 y 2010.

El Juez Griesa afirmé que la (nica forma de resolver
este conflicto es que la Republica y los demandantes lleguen a un acuerdo. Sin
embargo, cualquier acuerdo al que pudiera eventualmente arribarse en la causa
NML enfrenta actualmente un obstaculo de dificil superacion: la clausula Rights
Upon Future Offers ("RUFQO") contenida en los prospectos de los Canjes de 2005 y
2010. Dicha clausula establece que si Argentina voluntariamente hiciera una oferta
de compra o canje o solicitara consentimientos para modificar cuaiquier Titulo
Elegible no ofrecido ni aceptado en los Canjes anteriores, debera adoptar las
medidas necesarias para que los participantes de las operaciones de Canje de 2005
y 2010 tengan el derecho a canjear los titulos oportunamente recibidos en las
condiciones que establecen los prospectos respectivos, lo que equivaldria en este
caso concreto, siguiendo las expectativas difundidas por los holdouts, al pago total
de intereses mas capital de los bonos originales.

Dicha clausula tiene vigencia hasta el 31 de
diciembre de 2014 y su activacidon destruiria por completo los procesos de
reestructuracion de deuda llevados a cabo en 2005 y 2010, aniquilando los

esfuerzos realizados por el Estado Y su poblacién para cumplir con sus Compromisos
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internacionales.

La clausula RUFO tuvo por fin proteger el principio

de equidad entre acreedores. La finalidad de la clausula fue asegurar a aquellos
bonistas que aceptaran participar en los canjes de deuda ofrecidos, apostando por el
pais, que Argentina no ofreceria ura mejor oferta a quienes se negaran a participar.
La incorporacion de la clausula en los nuevos bonos emitidos también tuvo como
efecto reforzar la adhesion de los bonistas. La logica de esta clausula radica en que
ningln bonista estaria dispuesto a someterse a una reestructuracion si supiera que,
en un futuro préximo, aquellos que no lo hicieran podrian recibir la totalidad del
capital mas intereses de sus deudas en default; de lo contrario, los bonistas que
aceptaran el canje terminarfan “financiando” a los holdouts.

Por ofra parte, de acuerdo con los términos de la
Ley N° 26.886, el Poder Ejecutivo Nacional solo cuenta con facultades limitadas de
renegociacion, que no lo autorizan en la actualidad, a ofrecer mejores condiciones
financieras que las oportunamente acordadas a los tenedores de bonos que
hubieran ingresado en anteriores canjes, ni tampoco a aquellos que hubieran
iniciado acciones judiciales, un trato mas favorable que a aquellos gue no lo
hubieran hecho.

Con fecha 23 de junio de 2014, el Juez Griesa
designé un “Special Master’ para asistir a las partes, a fin de llegar a una solucién
definitiva que contemple las limitaciones de naturaleza factica y legal antes

apuntadas. En todo momento, la Republica Argentina asistic a las audiencias
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convocadas por el Special Master. Cabe destacar que ha sido el propio Ministro de
Economia y Finanzas Publicas quien mantuvo, en distintas ocasiones,
conversaciones con el Special Master, y en dos oportunidades con este dltimo vy los

representantes de los demandantes.

Tal proceder de g Republica Argentina demuestra
su voluntad de dialogo a los fines de alcanzar una solucién, debiendo destacarse,
sin embargo, que un pais no puede resolver una cuestién de semejante complejidad
€n un periodo de pocas. semanas y con el riesgo que presenta la activaciéon de la

clausula RUFQ.

La Republica Argentina ha honrado sus deudas con
la totalidad de los Tenedores que entraron a los Canjes de 2005 y 2010, en el
proceso de restructuracion de deuda soberana mas grande, complejo y exitoso que
algtn pais haya enfrentado. La adhesion total del 92,4% de los Tenedores con
Titulos elegibles es la prueba cabal de ello, como también el apoyo mundial a las
gestiones realizadas por nuestro pais en diversos ambitos y organismos
internacionales (CEPAL, OEA, UNCTAD, G77+China, FMI, entre otros).®

El co-director del Centre for Economic and Policy
Research y presidente del Just Foreign Policy en Washington, D.C, Mark Weisbrot,
alertd sobre los peligros que tiene para el mundo financiero v, sobre todo, para el
futuro de los norteamericanos Ia decisién de la Corte Suprema de Estados Unidos

de América de rechazar la revisién del fallo del Juez Griesa que obliga a la Argentina

8 Apoyos brindades a la Repiblica Argentina en diversos ambitos y organismos internacionales
(OEA, UNCTAD, G77+China y FMI) (ANEXO XII). CEPAL ver Nota 21
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@ pagar a los fondos buitre. En un articulo titulado: “Quién le dispard a Argentina?”,
publicado en U.S. News and World Report, aseguré que el rechazo del tribunal de su
pais a tomar el caso argentino lo que hace es “destruir’ el acuerdo gue Argentina, o
cualquier otro en el futuro, alcance con los bonistas cuyos titulos se encuentran en
diferimiento de pagos.'®

Asimismo, el G77+China envié una carta al Juez
Griesa, a la Corte Suprema de los Estados Unidos de América, y al Secretario de
Estado, John Kerry, en la que expreso su “plena solidaridad y apoyo” a la Argentina
respecto a la sentencia dictada por la Justicia norteamericana en el caso contra los
fondos buitre. En la nota, firmada y enviada a los tres destinatarios por el presidente
del G77+China, Sacha Llorentty Soliz, el grupo integrado por 133 paises “resalta su
preoccupacion sobre las serias consecuencias de la sentencia, que van mas alla de

Argentina y que podrian afectar a cualquier pafs enfrentando situaciones

similares”.2°

En igual sentido, la Secretaria Ejecutiva de Ia
Comision Economica para América Lating y el Caribe (CEPAL), Alicia Barcena, se
pronuncio a favor de la postura argentina en el reclamo contra los fondos buitre, y
planteé la necesidad de establecer un ‘mecanismo internacional” que permita
resolver los “conflictos de intereses suscitados por defaults soberanos”. Esto asi, por

cuanto la crisis financiera global y sus efectos, y la crisis de la eurozona, “han vuelto

"Quign le dispart a Argentina?”, publicado en U S. News and World Report, por Mark Weisbrot, co-
director det Centre for Economic and Poiic v Research y presidente del Just Foreing Policy en Wash-
ington D.C. (ANEXO XH).

Carta enviada por el G77+China al Juez Griesa, a la Corte Suprema de los Estados Unidos de
Ameérica, y al Secretario de Estado John Kerry (ANEXO XIV).




2014 — Adu de Homengge al Amivante Guillerme Brewn, en el Bicentenario del Combare Naval de My

A P oder %}'ﬁﬂ(/ﬁkfﬁ
)
e\(ﬂ(/(;ﬁawa/

a poner de relieve varias de las profundas inconsistencias e inequidades, tanto en
relacion con la organizacidn del sistema monetario internacional como con el poder

desmesurado que adquiere el mundo de la finanzas por sobre el del trabajo y la

produccion” ?’

Desde mayo de 2003, Ia Republica se embarcé en

una férrea politica de desendeudamiento. Esta estrategia estuvo basada en dos
reestructuraciones de la deuda soberana, gue se cristalizaron en los procesos de
canje voluntario de deuda en los afios 2005 y 2010, mencionados anteriormente. Sin
embargo, el proceso de desendeudamiento no se limits a la reestructuracién de la
deuda en default, sino que fue mas abarcativo, con el objetivo de normalizar las
relaciones financieras de Argentina con el mercado financiero internacional e
incrementar la Soberania Nacional. Actualmente, la deuda de los argentinos, que en
el aflo 2002 representaba aproximadamente el 166% del PBI, ha pasado a
representar en moneda extranjera, una suma menor al 10% del PBI.

En este sentido, la Reptblica Argentina ha dado
sobrada evidencia de su voluntad de negociacion y capacidad de pago:

- A partir del proceso de renegociacion iniciado en el
2003, ha pagado en concepto de capital e intereses, entre el afio 2005 y el ano
2013, mas de 190.000 millones de délares estadounidenses, distribuidos entre el
propio sector pUblico nacional, e! sector privado (extranjero y nacional) y a los

organismos multilaterales de crédito, sin por eso amenazar el proceso de

“' Declaracion de Alicia Barcena, Secretaria Ejecutiva de la Comision Econdmica para América Latina
y el Caribe (ANEXO XV),
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crecimiento con inclusién social iniciado en 2003.

- Asimismo, se destaca en 2008 |a cancelacion del

total de la deuda con el Fondo Monetario Internacional por 9.530 millones de dolares

estadounidenses.

- Recientemente, el pais negocid un novedoso
mecanismo de pago con los acreedores reunidos en el Club de Paris por una deuda
de 9.690 millones de ddlares estadounidenses, que permitira potenciar la inversion
de los paises miembros en Argentina, con un esquema que contempla la
sustentabilidad econémica y financiera del acuerdo. En este marco, el 28 de julio de
2014 el Ministerio de Economia y Finanzas Plblicas realizo un pago equivalente a
642 millones de dolares estadounidenses correspondiente al pago inicial en
concepto de capital adeudado a los paises acreedores gue conforman el Club de
Paris.

- Argentina también negocié y llegé a acuerdos
transaccionales para cancelar obligaciones derivadas de procesos arbitrales
tramitados ante el Centro Internacional de Arreglo de Diferencias Relativas a
Inversiones (CIADI) por 677 millones de délares estadounidenses.

-~ Ademas, llegd a un Acuerdo de Avenimiento y
Solucion Amistosa con la empresa Repsol S.A. por la expropiacion del 51% de las
acciones de YPF S.A., consiguiendo una quita superior al 50% respecto ;'-.11 reclamo
presentado en el CIADI y el pago a mas de 10 afios; este acuerdo fue ratificado por

el Honorable Congreso de la Nacion a través de la Ley N° 26.932.
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- También se destaca la cancelacion total de los

Bonos Optativos Del Estado Nacional 2012 (BODEN 2012), el Bono de la Nacion
Argentina 2013 (BONAR 7) y otras operaciones financieras que permitieron mejorar
sustancialmente el perfil de deuda de Ia Repulblica Argentina.

Se evidencia, entonces, que la Republica Argentina
posee vocacion de didlogo y negociacion con todos y cada uno de sus acreedores.
Sin embargo, los fondos buitre se niegan a mantener una negociacion en
condiciones justas, equitativas, legales v sustentables para ambas partes.

La Repulblica Argentina no puede negociar un
acuerdo con los demandantes en |a cauéa NML sin afectar sus reservas de manera
significativa. El fallo del Juez Grieca obliga a pagar a los fondos buitre en el mismo
momento en que se pague a los tenedores del canje los vencimientos de intereses.
Los propios buitres admiten, asimismo, que el fallo del Juez Griesa implica
obligaciones adicionales para el pais por un minimo de 7.500 millones de dolares
estadounidenses, es decir, mas de un 25% del saldo de reservas internacionales del
pais. Es evidente que un golpe de esa magnitud implica un desproporcionado
perjuicio para Argentina.

Por otra parte, bastaria con que solo el 80% de los
holdouts consiga el mismo trato que los fondos buitre para que esa suma se
transforme en 15.000 millones de délares estadounidenses. Ademads, si el 92,4% de
los bonistas que entraron al canje reclamaran lo mismo, en el marco de la cléusu.la

RUFO, la Republica Argentina podria afrontar juicios por valores que algunos
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especialistas estiman en mas de 500.000 millones de délares estadounidenses, y
que como minimo se ubicarian en los 120.000 millones de délares estadounidenses.

En audiencias mantenidas ante el Juez Griesa, la
parte actora ha afirmado que: “Si [Argentina quiere] hablar sobre un acuerdo, saben
donde encontrarnos. No solo tienen hasta el 30 de junio, su sefioria. Tienen un
periodo de 30 dias de gracia luego del 30 de junio. No tienen que pagar los bonos
del canje hasta el 30 de julio”. Es decir, que un fallo que puede implicar juicios por
mas de 15.000 millones de dolares estadounidenses debe “negociarse” en 40 dias,
bajo la amenaza de mantener bloqueado el cobro a los bonistas reestructurados. De
hecho, en palabras del abogado de NML ante el Juez Griesa, tampoco parece existir
tal negociacion: "Estamos preparados para sentarnos con [Argentinal si quieren
hablar sobre esto. Pero sin dar ninguna concesién sobre su obligacion de pagarnos
los 1.400 millones de délares estadounidenses que estan frente a la corte ahora”.
Como fuera dicho, la estrategia judicial seguida por los fondos buitre les permitira
obtener una ganancia de alrededor del 1600%, obstaculizando, de ese modo, el
pago del 92,4% de los acreedores de Argentina que aceptaron la reestructuracion.

El efectivo cobro del equivalente a 539 millones de
ddlares estadounidenses abonados por Ia Replblica Argentina de conformidad con
su legislacion nacional y sus compromisos contractuales con fecha 26 de junio del
corriente afio, se encuentra hoy bloqueado por orden judicial, impidiendo a los
terceros ajenos a la causa percibir las acreencias de las gue son legitimos

propietarios, y cuyo pago fue cumpiido en tiempo y forma por la Republica Argentina.
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La sentencia pretende forzar a un deudor solvente y liquido como la Republica
Argentina, que cumple sistematicamente Con sus compromisos financieros, a que
ingrese en cesacioén de pagos.

Corresponde que el Estado Nacional continte
defendiendo su exitoso proceso de reestructuracion de deuda soberana gque le
permitié al pais experimentar el mayor periodo de crecimiento con inclusién social de
su historia. La Republica Argentina pide condiciones justas, equitativas, legales y
sustentables para cumplir con sus cbligaciones con el 100% de sus acreedores.

Anteriores experiencias han demostrado que cuando
los recursos financieros no son suficientes los paises deben recurrir a hipotecar sus
activos estratégicos y sus recursos naturales. En. tal sentido, sorprende un articulo
recientemente publicado en el sitio web de la American Task Force Argentina
("“AFTA") en el que se relaciona el rago a los fondos buitre con la propiedad de Vaca
Muerta, el segundo reservorio de gas no convencional del planeta que esta en Ia
Patagonia argentina. Se menciona también a dos paises extranjeros, China y Rusia,
miembros del G20. Se amenaza con que la empresa norteamericana Chevron
podria abandonar el pais si no se paga a los fondos buitre. ;Cudles seran los
verdaderos propositos de los fondos buitre? ;Por qué incursionan en temas de
hidrocarburos, de terceros paises, de empresas privadas?

En la audiencia del 22 de julio de 2014, el Juez

Griesa resalté enfaticamente la palabra ‘obligaciones”, aseverando que Argentina ha
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hecho todo lo posible para incumplir con aquellas obligaciones que le competen.?
Sin embargo, las drdenes del Juez Griesa no hacen otra cosa que intentar forzar a Ia
Republica Argentina a violar las obligaciones asumidas con los bonistas
reestructurados, con el Unico objetivo de beneficiar a un infimo porcentaje de
acreedores de mala fe que jamas tuvo otra intencion que la de lograr ganancias
exorbitantes a costa de los esfuerzos del Estado Argentino, su poblacién y los
bonistas que aceptaron participar en la reestructuracion, en el entendimiento gue la
Republica Argentina tiene la voluntad de pagar sus deudas, de una manera justa
para su pueblo, equitativa entre [os acreedores, legal conforme al ordenamiento
juridico aplicable y sustentable para su economia.

La citada audiencia del 22 de julio de 2014 evidencia
también que el Juez Griesa no termina de comprender la complejidad del caso de la
reestructuracion de la deuda argentina. Ademas, la falta de conocimiento acerca de
los mecanismos de pago de distintos tipos de bonos, del rol que desempefian los
actores involucrados en dichos mecanismos y de la existencia de las diversas
jurisdicciones que los rigen, lo ha llevado a dictar medidas arbitrarias que hacen que
algunos bonistas de la reestructuracion se vean en mejor posicion que otros. En
dicha audiencia, la Corte de Distrito ekpresé confusidn sobre el alcance sobre-
expansivo y la operatividad de las érdenes pari passu.

El Juez Griesa no atendié para nada los argumentos

jurisdiccionales concernientes a entidades involucradas en el sistema de

* Audiencia de fecha 22 de julio de 2014 (ANEXO XVI). Para ilustracién, se incluyen también en el
citado ANEXO XV! fas Audiencias de fechas 27 de junio, 1° de agosto y 8 de agosto de 2014,
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transferencias internacionales de fondos localizadas por fuera de los Estados
Unidos, a pesar del alcance extraterritorial sin precedentes de las parf passu. Con
respecto al asunto principal que tratd la Corte en dicha audiencia- si las pari passu
aplican a los Bonos con Ley Argentina — la corte expresd desconocimiento de
hechos claves, incluyendo que algunos de los bonos son Bonos del Canje pero no
son pari passu con el Endeudamiento Externo puesto que constituyen

“Endeudamiento Doméstico Denominado en Moneda Extranjera’, mientras que otros

bonos no son siquiera Bonos del Canje.

Esta situacion es un elemento mas que revela la
arbitrariedad de las medidas dictadas por un Juez gue, ademas, parece estar
determinado a evadir las disposiciones de la FSIA con el objetivo de lograr que los

demandantes puedan cobrarse a toda costa Y, @ su vez, impedir que los bonistas

reestructurados lo hagan.

Conforme a lo descripto precedentemente, la
Republica Argentina ha desarrollado distintos cursos de accion a los fines de
salvaguardar los intereses soberarios de la Nacion Yy, a la vez, los derechos de los
terceros involucrados —como son Ioé Tenedores de Titulos de la Deuda
reestructurada en los afios 2005 y 2010-.

En ese sentido, la Republica Argentina en fechas 27
de junio, 7 de julio y 11 de agosto de 2014, publicé en el Boletin Oficial de Ia
Republica Argentina AVISOS LEGALES A LOS TENEDORES DE DEUDA

ARGENTINA CANJES 2005-2010: como asi también en diferentes medios
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periodisticos locales e internacionales, v en Ia pagina web del Ministerio de

Economia y Finanzas Publicas.

Estos avisos legales han tenido como objeto hacer
saber a los referidos Tenedores que la Repdblica Argentina, con fecha 26 de junio
de 2014 cumplié con sus obligaciories de pago asumidas en el “Trust Indenture” de
fecha 2 de junio de 2005, modificado el 30 de abril de 2010, frente a los Tenedores y
el Agente Fiduciario (Bank of New York Mellon — BNYM); habiendo procedido al
deposito de las sumas correspondientes a los vencimientos de intereses de fecha 30
de junio de 2014, en el marco de Ia legislacion argentina y extranjera aplicable.

Los efectos de dicho pago a la luz de las distintas
legislaciones aplicables a los titulos de deuda pUblica reestructurada, fueron también
notificados fehacientemente. En tal sentido, se le records al Agente Fiduciario y a los
agentes de pago las obligaciones a su cargo en el marco del “Trust Indenture” y de
la legistacion aplicable, como asi también los derechos de los Tenedores de titulos
reestructurados.

El Uitimo aviso legal informé a los bonistas todas las
acciones realizadas por la Replblica Argentina conforme las obligaciones
establecidas en el “Trust Indenture”, incluidas las intimaciones al Fiduciario y a los
agentes de pago, reconociendo el derecho absoluto e incondicional de los bonistas
al cobro de los montos depositados en la cuenta fiduciaria del Agente Fiduciario
(BNYM), siendo ese patrimonio de propiedad exclusiva de los bonistas.

Asimismo, la Republica puso de relieve que a la luz
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de lo consignado, no se configurd ninguna de tas situaciones de default previstas en
el “Trust Indenture”, y que como resultado de los procedimientos judiciales en curso
ante la Corte del Distrito Sur de Nueva York, en la causa NML Capital Ltd., et al, v.
Republic of Argentina, que involucra a un Pequeno nimero de acreedores que no
participaron en los Canjes de 2005 y 2010, algunos de los pagos oportunamente
realizados por la Republica Argentina aiin no han llegado a las cuentas de los
bonistas que participaron de los referidos Canjes. Ese factor de riesgo ya habia sido
informado por Argentina en los Prospectos de las Ofertas de Canje de su Deuda
Soberana de los afios 2005 y 2010, explicando expresamente que: “[l]os pagos de la
Argentina en relacion con la Oferta (incluyendo los pagos adeudados por Argentina
sobre lo acordado en la Oferta) o para los tenedores de Titulos Nuevos podran ser
afectados, ordenados o de otro rmodo cuestionados por los tenedores que se
negaron a participar en la Oferta o por otros acreedores de Argentina”.

Finalmente, la Republica Argentina reafirmé que
tiene los recursos y la voluntad de hacer frente a los compromisos asumidos en los
Canjes de Deuda de los afios 2005 y 2010; que continuara intimando al Agente
Fiduciario para que cumpla las obligaciones a su cargo, y seguira instando ante Ia
justicia de los Estados Unidos de América la remocion de los impedimentos que
actualmente interfieren con la correcta distribucién de los pagos que la Republica
Argentina ha realizado. Asimismo insté a los bonistas a ejercer sus derechos y sus
consecuentes remedios judiciales en virtud del “ Trust Indenture”, para el caso que el

Agente Fiduciario incumpla con sus obligaciones, en particular la de transferir los
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importes por los pagos que la Republica ha realizado a su favor.

En el plano internacional, con fecha 7 de agosto de
2014 la Reptblica Argentina presentd ante la Corte Internacional de Justicia, con
sede en La Haya, una demanda contra los Estados Unidos de América, destinada a
responsabilizar a ja demandada por los perjuicios que le estan siendo ocasionados a
la Argentina en virtud de las decisionés adoptadas por los Tribunales judiciales
estadounidenses, en el marco de ia ya aludida causa NML Capital Ltd. , et al, v.

Republica of Argentina.>®

La Republica Argentina sefialé en su demanda que

los Estados Unidos de Ameérica, a través de su Poder Judicial, ha violado su
obligacidén internacional de respetar la soberania argentina, generando graves
inconvenientes e impidiéndole a los bonistas el cobro del pago realizado por la
Republica Argentina en tiempo y forma, respecto de la deuda reestructurada,
vulnerando asi la decisién soberana de la Nacion Argentina de reestructurar su
deuda externa.

Asimismo, en dicha presentacion, la Republica
Argentina consideré que “dado que un Estado es responsable por la conducta de
todos sus organos, las violaciones mencionadas, han generado una controversia
entre la Argentina y los Estados Unidos”, que la Republica Argentina “somete a la

Corte Internacional de Justicia para su resolucién”.

En esa presentacion, la RepUblica Argentina acusa a

® Demanda presentada por la Republica Argentina ante la Corte Internacional de Justicia contra los
Estados Unidos de América, con fecha 7 de agosto de 2014 (ANEXO XV}
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los Estados Unidos de América de no respetar las “inmunidades soberanas”
argentinas, y la obligacién internacional de no aplicar o estimular medidas de
caracter econdémico y politico para forzar la voluntad soberana de otro Estado.

Por otra 'parte, la Republica Argentina destacd en
dicha presentacién que se le brinda “a los Estados Unidos la oportunidad para
resolver esta controversia de conformidad al derecho y a la justicia”.

Sin perjuicio de las acciones precedentemente
desarrolladas y de las que eventualmente resulten pertinentes en un futuro, el objeto
del presente Proyecto de Ley es reivindicar el derecho de la Republica Argentina
como Estado Soberano de pagar su deuda exterior, € implementar mecanismos gue
permitan el cobro del cien por ciento de los Tenedores de Titulos Publicos, en
condiciones justas, equitativas, legales y sustentabies, a cuyo efecto se declara de
interés publico la Reestructuraciéon de la Deuda Soberana realizada en los afios
2005 y 2010, asf como su pago en !as condiciones sefaladas.

En virtud de la publica y notoria incapacidad de
actuar del Bank of New York Mellon como Agente Fiduciario del Convenio de
Fideicomiso 2005-2010, se autoriza al Ministerio de Economia y Finanzas Publicas a
adoptar las medidas necesarias para remover al citado Banco y designar, en su
reemplazo, a Nacién Fideicomisos S.A.: sin perjuicio del derecho que asiste a los
Tenedores de designar a un nuevo Agente Fiduciario.

Asimismo, se establecen mecanismos tendientes a

asegurar el cobro de los tenedores que adhirieron a la Reestructuracion de Deuda
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Soberana 2005-2010, disponiéndose la creacion de una cuenta especial cuyo objeto
sera aplicar los fondos alli depositados en fiducia al pago de los servicios de deuda
correspondientes, autorizandose al Ministerio de Economia y Finanzas Publicas a
efectuar dichos pagos. Se prevé también que dichos Tenedores, podran optar, en
forma individual o colectiva, por solicitar un cambio en la legislacién y jurisdiccion
aplicable a sus titulos, autorizandose al Ministerio de Economia y Finanzas Publicas
a instrumentar un canje por nuevos Titulos Plblicos, regidos por legislacion y
jurisdiccién local, en términos y condiciones financieras idénticas, y por igual valor
nominal, a los de los Titulos Reestricturados que se presenten al citado Canje.

| Sin perjuicio de ello y toda vez que la ley esta
referida al cien por ciento de los Te-nedorés de Deuda, con relacidn a los Tenedores
que aln no ingresaron a la Reestructuraciéon de Deuda Soberana 2005-2010, se
contempla la creacién de otra cuenta especial en la que se depositaran los fondos
equivalentes a los que corresponderia pagar por los servicios de los nuevos Titulos
Publicos que en el futuro se emitan, de acuerdo a lo previsto en el Articulo 1° de la
Ley N° 26.886, autorizandose al Ministerio de Economia y Finanzas Publicas a

efectuar los depositos pertinentes.

Finalmente, y en atencién a la trascendencia de la
presente ley se declaran de orden piblico sus dispo.siciones, estableciéndose su
entrada en vigencia a partir del dia de su publicacion en el Boletin Oficial.

De este modo, la RepUblica Argentina reafirma su

voluntad, facultad y capacidad de dar fiel cumplimiento a sus obligaciones con el
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100% de los acreedores Tenedores de titulos de la deuda publica alcanzados por el
diferimiento de pagos dispuesto en el marco de Ia Leyes Nros. 25.565 y 25.827,
respetando el principio de equidad entre los acreedores, y honrando la confianza de
la gran mayoria de Bonistas, que ingresaron a la Reestructuracién de la Deuda
Soberana 2005-2010 de la Repblica Argentina.

Por todo lo expuesto, se ecleva a Vuestra
consideracion el presente proyecto de Ley, solicitando su pronta sancién.

Dios guarde a Vuestra Honorabilidad.,

MENSAJEN° 1377
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GONT. JORGE BAILTON & PITAMICH
JEFE DE GABINETE DE 1UNISTROS
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EL SENADO Y CAMARA DE DIPUTADOS
DE LA NACION ARGENTINA, REUNIDOS EN CONGRESO., ...
SANCIONAN CON FUERZA DE

LEY:

TITULO |
Capitulo Primero

Del Pago Soberano Local de Ia deuda exterior de la Republica Argentina

ARTICULO 1°.- En ejercicio del poder soberanc de la Republica Argentina,
declarase de interés publico la Reestructuracion de la Deuda Soberana realizada en
los afios 2005 y 2010, asi como el pago en condiciones justas, equitativas, legales y
sustentables al cien por ciento de los Tenedores de Titulos Publicos de la Republica
Argentina; y, por consiguiente, la aplicacion de los contratos celebrados en el marco
de las reestructuraciones dispuestas por los Decretos Nros. 1735/04 y 563/10, a los
fines de preservar el cobro por parte de los bonistas interesados.

ARTICULO 2°.- La presente Ley tiene por objeto implementar instrumentos legales
que permitan el cobro de los servicios correspondientes al cien por ciento de los
Titulos emitidos en el marco de la Reestructuracion de Deuda Soberana 2005-2010
{en adelante, “Titulos Reestructurados”), en salvaguarda del orden publico nacional

y de los contratos celebrados en el marco de dicha Reestructuracion, ante la
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legitima e ilegal obstruccion de los mecanismos de cobro dé los fondos pagados por
la Republica Argentina con fecha 26 de junio de 2014, dispuesta por 6rdenes
judiciales dictadas por la Corte de Distrito Sur de Ia Ciudad de Nueva York en el
marco de la causa NML Capital Ltd. et al v. Republic of Argentina que, tal como han
sido dictadas, resultan de imposible cumplimiento, y violatorias tanto de la soberania

e inmunidades de la Republica Argentina como de los derechos de terceros.

Capitulo Segundo
Del mecanismo para salvaguardar el cobro de los Tenedores que adhirieron a

la Reestructuracion de Deuda Soberana 2005-2010

ARTICULO 3°.- En virtud de la puhlica y notoria incapacidad de actuar del Bank of
New York Mellon como Agente Fiduciario del Convenio de Fideicomiso 2005-2010
("Trust Indenture” de faecha 2 de junio de 2005, modificado el 30 de abril de 2010), y
teniendo en cuenta las facultades de remocion previstas en dicho Con\_fenio (que
prevé en su Clausula 5.9, entre otras facultades, que cuando “el Agente Fiduciario
esté incapacitado para actuar...la Republica podra remover[lo] y contratar a un
Agente Fiduciario sucesor con respecto a los Titulos de deuda”), asi como el
derecho de la Republica Argentina de velar por el efecﬁvo cobro de sus 'Tenedores,
autorizase al Ministerio de Economia y Finanzas Publicas a adoptar las medidas
necesarias para remover al Bank of New York Mellon como Agente Fiduciario y a

designar, en su reemplazo, a Nacion Fideicomisos S.A.; todo ello, sin perjuicio del
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derecho que asiste a los Tenedores de designar a un nuevo Agente Fiduciario que
garantice el canal de cobro de los servicios correspondientes a los Titulos
Reestructurados, de acuerdo a lo previsto en los Articulos 5.9 y 7 del Convenio de
Fideicomiso 2005-2010, entre otros, tal como fuera oportunamente informado por la
Republica Argentina en los “Avisos Legales a los Tenedores de Deuda Argentina
Canje 2005-2010' publicados en el Boletin Oficial con fechas 27 de junio, 7 de julio y
11 de agosto de 2014.

ARTICULO 4°.- Créase la cuenta denominada “Fondo Ley N° XX.XXX - Pago
Soberano de Deuda Reestructuradd, la que serd una cuenta especial de Nacién
Fideicomisos S.A. en el Banco Ceniral de la Reptblica Argentina, y cuyo objeto sera
mantener en fiducia los fondos alli depositados y aplicarios al pago de los servicios
de deuda correspondientes a los Titulos regidos bajo el Convenio de Fideicomiso
2005-2010, de acuerdo a lo previsto en la Clausula 2 (e} y concordantes de los
‘Términos y Condiciones de dichos Titulos y de dicho Convenio.

ARTICULO 5°.- Autorizase al Ministerio de Economia y Finanzas Publicas a pagar,
en las fechas de vencimiento correspondientes, los servicios de los Titulos regidos
bajo el Convenio de Fideicomiso 2005-2010 en la cuenta Fondo Ley N° XX XXX~
Pago Soberano de Deuda Reestructurada creada por el Articulo 4° de la presente
Ley, donde seran mantenidos en exclusivo beneficio de los Tenedores hasta su
efectivo cobro.

ARTICULO 6°.- Los fondos correspondientes a los pagos'dispuestos en el Articulo

anterior seran distribuidos a través de las nuevas entidades que a tales fines designe
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el Ministerio de Economia y Finanzas Publicas o los Tenedores de Titulos regidos
bajo el Convenio de Fideicomiso Z2005-2010, de conformidad con dicho Convenio,

siendo las divisas alli depositadas de libre disponibilidad para los Tenedores.

ARTICULO 7°.- En caso que con motivo de la ilegitima e ilegal obstruccion de los
mecanismos de cobro de los servicios de los Titulos Reestructurados, sus Tenedo-
res optaren-en forma individual o colectiva-por solicitar un cambio en la legislacion y
jurisdiccion aplicable a sus titulos, autorizase al Ministerio de Economia y Finanzas
Pudblicas a instrumentar un canje por nuevos Titulos Publicos, regidos por legislacion
y jurisdiccion local, en términos y condiciones financieras idénticas, y por igual valor
nominal, a los de los Titulos Reestructurados que se presenten a dicha Operacion
de Canje. En tal supuesto, los foncdos depositados en su beneficio en los términos
del Articulo 5° de la presente, seran entregados junto con los nuevos Titulos Publi-

COs que se emitan, al momento de su colocacién.

Capitulo Tercero
Del depodsito en favor de los Tenedores que aun no ingresaron a la

Reestructuracién de Deuda Soberana 2005-2010

ARTICULO 8°.- Autorizase al Ministeric de Economia y Finanzas Pulblicas a
instrumentar el Canje de los Titulos Pulblicos que fueran elegibles y que aln no

ingresaron a la Reestructuracion de Deuda Soberana 2005-2010, conforme lo

establecido por la Ley N° 26.886.
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ARTICULO 9°.- Créase la cuenta denominada “Fondo Ley N° XX.XXX — Pago
Soberano de Deuda Pendiente de Canje”, la que sera una cuenta especial de
Nacion Fideicomisos S.A. en el Banco Central de la Republica Argentina abierta en
virtud de la buena fe de la Nacién Argentina, y de su voluntad y capacidad de pago
en condiciones equitativas para todos sus acreedores, segln la interpretacion
convencional y generalmente aceptada del término pari passu.

ARTICULO 10.- Autorizase al Ministerio de Economia y Finanzas Publicas a
depositar en la cuenta Fondo Ley N° XX XXX — Pago Soberano de Deuda Pendiente
de Canje creada por el Articulo 9° de la presente Ley, en las fechas de vencimiento
correspondientes, una cantidad de fondos equivalentes a los que corresponderia
pagar por los servicios de los nuevos Titulos Publicos que en el futuro se emitan, de
acuerdo a lo previsto en el Articulo 1° de la Ley N° 26.886, en reemplazo de aquellos
que aun no ingresaron a la Reestructuracion de Deuda Soberana 2005-2010,
ARTICULO 11.- Los fondos que correspondan a los pagos dispuestos en el Articulo
anterior seran entregados a los Tenedores que participen de la Operacion de Canje
que se disponga en los términos de Ia Ley N° 26.886, junto con los nuevos Titulos

Publicos correspondientes, al momento de su colocacion.

TITULO I
Capitulo Unico

Del Orden Publico de la presente Ley
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ARTICULO 12.- La presente ley es de orden publico y entrard en vigencia a partir
del dia de su publicacion en el Boletin Oficial.

ARTICULO 13.- Los pagos previstos en los Articulos 5° y 10 seran atendidos con
cargo a la Jurisdiccion 90 — Servicios de la Deuda Publica.

ARTICULO 14.- Facultase al Ministerio de Economia y Finanzas Publicas a dictar

las normas aclaratorias y complementarias que fueren necesarias para instrumentar

el cumplimiento de la presente Ley.

ARTICULO 15.- Comuniquese al Poder Ejecutivo Nacional.

C‘-’idﬂ---».-un-,ﬂ -
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GONT, JORGE MILTON CARITANIGH
JEFE DE SABINETE DE MINIBIROY

Ministro_de” Economia y

s ‘/ fanzas Plblicag
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[Sello:] Tribunal de Distrito. Segundo Distrito de Nueva York. Documento presentado

electronicamente. Documento n.° [Espacio en blanco]. Fecha de presentacion:

23/02/2012.

TRIBUNAL DE DISTRITO DE LOS ESTADOS UNIDOS. DISTRITO SUR DE NUEVA YORK -------
NML CAPITAL, LTD.,

Demandante,

- contra -~ REPUBLICA ARGENTINA,

Demandada.
08 Civ. 6978 (TPG)
09 Civ. 1707 (TPG)

09 Civ. 1708 (TPG)
ORDEN

CONSIDERANDO la Orden de fecha 7 de diciembre de 2011, este Tribunal decidié que,
conforme al Parrafo 1(c) del Convenio de Agencia Financiera (“FAA”) de 1994, la
Reptiblica Argentina {la “Republica”) “deberd. . . en todo momento clasificar sus
obligaciones de pago conforme a los Bonos de los Demandantes al menos de manera

equitativa con el Endeudamiento Externo presente y futuro no garantizado y no

subordinado de la Republica”.

CONSIDERANDO la Orden de fecha 7 de diciembre de 2011, este Tribunal dictod
sentencia sumaria parcial a NML sobre su reclamo que la Reptblica habia incumplido
de manera reiterada, y continda incumpliendo, sus obligaciones conforme al Parrafo
1{c) de la FAA mediante, entre otras cosas, “efectuar pagos que en la actualidad se
adeudan conforme a los Bonos de Canje, mientras persiste en su rechazo a cumplir con

las obligaciones adeudadas en relacién con los Bonos de NML”".

Y POR CUANTO NML Capital, Ltd. (“NML"} ha presentado una renovacién de pedido de
reparacion en equidad como remedio a dichas violaciones conforme a la Regla 65(d)

del Codigo Federal Procesal Civil y los derechos en equidad del Tribunal, ~«--ememmmeemr——-
En virtud de la renovacién del pedido de NML, la respuesta de la Republica Argentina

(la “Republica”), la respuesta de NML y los demds argumentos presentados al Tribunal

en los documentos de las partes y en las exposiciones orales:



1. Se DECLARA, RESUELVE y DECRETA que NML ha sufrido un dafio irreparable y no
cuenta con un recurso legal adecuado para subsanar las violaciones actuales de la
Repdblica del parrafo 1(c) de la FAA; asimismo, conforme a la equidad y el interés
publico, es necesario dictar una reparacién en equidad para evitar que la Republica
continde actuando en violacién del Parrafo 1(c) de la FAA, considerando que;------—vrr--
a. Sin dicha reparacién en equidad, NML sufriria un dafio irreparable ya que las
obligaciones de pago de la Repuiblica hacia NML se verian depreciadas en su estado
contractualmente garantizado y NML nunca regresaria a la posicién prometida en

relacidn con los demds acreedores en caso de default.

b. No existe un recurso legal adecuado para las violaciones actuales de la Repiblica
del Parrafo 1{c) de la FAA porque la Reptiblica ha dejado claro, de hecho, lo ha
plasmado en la Ley 26.017 y en la Ley 26.547, su intencién de desafiar 2 cualquier

sentencia pecuniaria emitida por este Tribunal.

c. El equilibrio de valores respalda firmemente esta Orden en vista del claro texto
citado en el Pdarrafo 1(c) de la FAA y las omisiones reiteradas de |a Republica de
efectuar los pagos necesarios a NML. Si no se otorga una reparacién en equidad
proporcionada por esta Orden, la Repulblica continuara violando el Parrafo 1{c) con
impunidad, por consiguiente perjudicando a NML. Por otra parte, la Orden solo exige
a la Republica lo que prometié a NML y a acreedores en una posicion similar para
inducir a dichos acreedores a adquirir bonos de la Republica. Debido a que la
Republica tiene los recursos financieros para cumplir con su compromiso de
proporcionar un tratamiento igualitario a NML (y acreedores en la misma posicién} y
aquellos a los que se adeuda conforme a los términos de los Bonos de Canje, resulta
equitativo exigirlo. De hecho, la reparacion en equidad es particularmente adecuada
en este caso, dado que la Republica se ha comprometido a un esquema sistematico sin
precedentes de pago de otra deuda externa, después de repudiar el pago de

obligaciones a NML, en directa violacién de su compromiso contractual establecido en

el Parrafo 1(c) de la FAA.

d. Esta Orden reforzara el interés publico de hacer valer los contratos y ratificar el
estado de derecho, en particular en este caso, donde los acreedores de la Republica no

tienen recurso en los regimenes de quiebras para proteger sus intereses y deben



confiar en los tribunales para hacer valer sus promesas contractuales. Al igual que
cualquier otra entidad que realiza una transaccion comercial, existe un fuerte interés

publico en que la Repuiblica cumpla con sus obligaciones contractuales.

2. Por consiguiente, se ORDENA de manera permanente a la Republica a cumplir
especificamente con sus obligaciones hacia NML conforme al Parrafo 1(c) de la FAA de

la siguiente manera:

a. Cada vez que la Republica abone cualquier importe adeudado conforme a los
términos de los bonos o cualquier otra obligacién emitida conforme a las Ofertas de
Canje de 2005 o 2010 o cualquier otro canje posterior o sustitucién por Ofertas de
Canje de 2005 y 2010 que pudieran ocurrir en el futuro {en conjunto, los “Bonos de

Canje”), la Republica efectuard de manera simulténea o por adelantado un “Pago

Proporcional” a NML (tal como se define a continuacién).
b. Dicho “Pago Proporcional” que se ORDENA realizar a NML por parte de la Reptiblica
deberd ser un importe igual al “Porcentaje de Pago” {tal como se define a
continuacion) multiplicado por la cantidad total adeudada en la actualidad a NML
respecto de los bonos emitidos en estos casos (08 Civ. 6978, 09 Civ. 1707 y 09 Civ.
1708), incluyendo el interés antes de la sentencia (los “Bonos de NML”). —------remmermemmn
¢. Dicho “Porcentaje de Pago” serd la fraccidon calculada al dividir el importe
efectivamente abonado o que la Reptiblica tiene intenciones de abonar conforme a los

términos de los Bonos de Canje por la cantidad total adeudada conforme a los

términos de los Bonos de Canje.
d. Se PROHIBE a la Republica violar el Parrafol(c) de la FAA, incluyendo efectuar pagos
conforme a los términos de los Bonos de Canje sin cumplir con su obligacién conforme
al Parrafo 1(c) de la FAA de Pago Proporcional simultdneo o por adelantado a NML. -----
e. la Repdblica debera entregar copias de esta ORDEN a todos los participantes
involucrados, de manera directa o indirecta, en el asesoramiento, la preparacion, el
procesamiento o la ayuda de pago de los Bonos de Canje (en conjunto, “Agentes y
Participantes”) dentro de los tres {3) dias de la emisién de esta ORDEN con copia al
letrado de NML. Dichos Agentes y Participantes quedaran obligados por los términos
de esta ORDEN tal como lo indica la Regla 65(d)(2} y se les prohibird cooperar o incitar
a la violacién de esta ORDEN, incluso cualquier otra violacién por parte de la Reptiblica

de sus obligaciones conforme al Parrafo 1(c) de la FAA, como cualquier actividad que




implique efectuar pagos conforme a los términos de los Bonos de Canje sin ademés
efectuar un Pago Proporcional a NML de manera simultinea o por adelantado,«-------
f. En el momento efectuar el pago de los Bonos de Canje o antes de dicho momento, la
Republica remitira el hecho al Tribunal y le informara de esta remisién de los Agentesy

Participantes y al letrado de NML que la Republica ha cumplido con sus obligaciones

conforme a esta ORDEN para efectuar un Pago Proporcional a NML.
3. NML estara facultado a solicitar exhibicién de pruebas para confirmar e tiempo y los
importes de pagos de la Republica conforme a ios términos de los Bonos de Canje, los
importes que adeuda la Republica sobre estos y otras obligaciones y otra informacién

segun fuera adecuada para confirmar el cumplimiento de esta ORDEN.

4. SE PROHIBE permanentemente a la Repiiblica tomar alguna medida para evadir las
directivas de esta ORDEN, declararla no vigente o tomar medidas tendientes a reducir
la capacidad del Tribunal de supervisar el cumplimiento de la ORDEN, incluso, a mero
titulo ilustrativo, alterar o modificar los procesos o mecanismos de transferencias

especificas mediante los cuales se realizan pagos sobre los Bonos de Canje, sin previa

aprobacion del Tribunal.---

5. Este Tribunal mantendra la jurisdiccion para supervisar y hacer cumplir esta ORDEN
y para efectuar modificaciones tal como lo exija la justicia para cumplir con los fines de

equidad y contemplar las circunstancias cambiantes.

Fecha: 23 de febrero de 2012. Nueva York, Nueva York.

[Firma ilegible] Thomas P. Griesa. Juez de Distrito de los Estados Unidos. «-=---------nmmrmm-
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DSDC SDNY h
DOCUMENT S
ELECTRONICALLY FILED
3} - DOC# :
UNITED STATES DISTRICT COURT WoaTe FILED: _z)23]12
SOUTHERN DISTRICT OF NEW YORK ot E o
- . war X,
NML CAPITAL, LTD. 08 Civ. 6978 (TPG)
09 Civ: 1707 (TPG)
Plaintiff, 09 Civ. 1708 (TPG)
V. |
REPUBLIC OF ARGENTINA,
Defendant.
Delen N
EROPOSEN] ORDER

WHEREAS, in an Order dated December 7, 2011 »this- Court found that, under Paragraph
ll(o)-of the 1994 TFiscal Agency Apgreement (“FAA™), the Republic is “required ... .at all times to
rank its payment obligations pursuant to NML’s Bonds at least equally with all the Republic’s
other presént and future unsecured and unsubordinated Exterrial Indebtedness.™

W-HER-EAS, in its December 7, 2011 Order, this Court granted partial summary
judgmeﬁt'-to NML on its claim_ that the Republic repeatedly has breached, and continues to-
breach, its obligations under Paragraph 1(c} of the FAA by, among other things, “ma[king].
payments currently ‘due under the' Exchanpe Bonds, while persisting in its refusal to satisfy its
payment.obligations currently dus under NML’s Bonds.”

And WHEREAS NML Capital, Ltd. (“NML™) has filed:a renewed mofion for equitable’
relief as a remedy for such violations pursuant to Rule 65(d) of the Federal Rules of Civil

Procedure and the Court’s inhicrent equitable powers.

14253539
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Upon consideration. of NMI’s ren¢éwed motion, the response of the Republic of.
Argentina (the “Republi¢™) thereto, NML’s reply, and all other argumients submitted to the Court
in the parties’ papers and at oral argument, it'is HEREBY ORDERED that:

L It is DECLARED, ADJUDGED, and DECREED that NML is irreparably harmed
by and has no‘adequate remedy at law for the Republic’s ongoing violations of Paragraph 1(c) of
the FAA, and that the equities and public interest strongly support issuance of equitable relief to
prevenl the Republic fron: further violating Paragraph 1(c) of the FAA, in that:

4. Absent equitable rélief, NML would suffer irreparable harm bécau_se: the:
Republic’s payment obligations to NML would remain debased of their
contraqmallyéguaraﬁteed status, and NML.would never be restored to the
position it was promised that it would hold relative to other creditors:in the
event of default.

b. Therte is no adequate remedy at law for the Republic’s ongoing violations
of Paragraph 1(c) of the FAA because the Republic has made clear—
indeed, it: has-cqx'fliﬁed in Law 26,017 and Law 26,547—its intention to
defy any money judgment {ssued by this Court.

c. The balance of the eqnities. strongly- supports. this Order in light,lof ‘the
clear text of Paragraph 1(c) of the FAA and the Republic’s repeated
failures. to make. required paymerits to NML. In the absence of the
equitable relief prqviaed by this Order, the Republic will continue. to
violate Paragraph 1(c) with impunity, thus subjecting NML to harm. On

the other hand; the Order requires of the Republic only that which it
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promised NML and similarly situated creditors to induce those creditors to
purchase 'ih& Republic’s. bonds. Because the Republic has the financial
wherewithal to meet its corunitment of "providi_ng: equal treatment to.both
NML (and similarty-situated creditors) and those owed under the terms. of
the' Exchange Bonds, it is equitable to require it to do.so. Indeed,
equitable retief is particularly-appropriate-here, given that the Republic has
engaged in an unprecedented, systematic.scheme of making payments on
other external indebtedness, atler repudiating: its payment-obligations to
NML, in direct violation of .its -contractual comimitment set forth in
Paragraph 1(c) of the FAA.

d. The public interest of .enforcin_g contracts and upholding the rule of law
will ‘be served by the issuance of this Order, particularly’ here, where
creditors of the Republic’ bave no recourse: to bankruptcy Tegimes to-
protect their interests .and must. rely -upon courts to enforce coniractual
promises. No: less than any other entity entering into a commercial
transaction, there is a strong public interest:in holding the Republic-to its
contractual obligations.

2. The Republic accordingly is permanently ORDERED 1o specifically perform'its:
obligations to NML under Paragraph 1(c) of the FAA as follows:

a. Whenever the Republic pays any amount due under terms of the bonds or

other obligations issued pursuant 1o the Republic’s 2005 or 2010

Exchange Offers, or any subsequent-exchange of or substitution for the
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2005 and 2010 Exchange Offers that may ocour in thé future (c'blle'cﬁvely,;
the “Exchange Bonds™), the Republic shall concurrently ‘or in advance.
make & “Ratable Payment” (as defined below)to NML.

b. Such “Ratable Payment” that the Republic is ORDERED to make to NML,
shall be an ‘amount equal to the “Payment Percentage” (as defined below)
multiplied by the total amount currently due to NML in respect of the
bonds at issue in these cases (08 Civ, 6978, 09 Civ. 1707, and 09 Civ.
1708}, including pre-judgment interest (the “NML Bonds™),

c. Such “Payment Percentage” shall be the fraction calculated by. dividing
the: amount actually paid'or‘ which the Republic intends to pay under the
terms of the Exchange Bonds by the total amount then due under the ferms
of the Bxchange Bonds,

4. The Republic is ENJOINED from violating Paragraph 1(c) of the FAA,
including by making_.any payment under the terms of the Exchange: Bonds
without complying with ity obligation pursuant to Paragraph 1(c) of the
FAA by concurrently or in advahce making a Ratable Payment to NML.

c.. Within three (3) days of the-issuance of this ORDER, the Re_p,ublic shall
provide copies of -this ORDER 1o all parties involved, directly or
indiréctly, in advising: upon, preparing, processing, or facilitating any
payment-on the Exchiange Bonds (collectively, “Agents and Participants™),
with a copy to-counsel for NML. Such Agents and Participants shall.be

bound by the terms of this ORDER. as provided by Rule 65(d)(2) and
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prohibited from aiding and abetting: any -viclation. of this ORDER,
including any further violation- by the: Republic of its-obligations, unde:r.
LParagraph 1(c) of the: FAA, such as any-effort to make payments under the:
terms .of the Exchange Bonds without also concurrently or in advance
making 2 Ratable Payment to NML.

f. Concurrently. or in advance of makinga p‘aymeﬁt' on'the Exchange:Bonds,
the Republic shall certify 1o the Court and give notice of this certification
to its Agents and Participants, and to counse] for NML, that the Republic
has satisfied its 'obl'ig_a'ti'dns under this ORDER to make a Ratable Payment
to NML.

3. NML shalrl. be entitled 10 dis‘covery,to confirm the timing and amounts -of the
R,epubfic"_s payments nnder the terms of the Exchange Bonds; the amounts the Republic owes on
these and other obligations; and such other information as appropriate to confirm compliance
with this ORDER;

4, The Republic is permanently PROHIBITED. from ‘taking, action to. evade the
directives -of this ORDER, render it ineffective, or to take any:steps'to diminish the Court’s
ability to supervise compliance with the ORDER, inchiding, but not limited to, altering or
amending, the processes or specific transfer mechanisms by which it makes payments on the

Exchange Bonds, without 6btaining prior approval-of the Court;
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5. This Court shall retain jurisdiction to monitor and enforce this QRDER, and to
modify and amend it as justice. requirés to achieve its equitable purposes and to aécouit for

changing circumstances.

Dited: % ‘2‘..51 2ol=

/ ’ .
10

"Thomas P; Griesa



[DISTRICT COURT — 2012-11-21 Amended Injunctions]
TRIBUNAL DE DISTRITO DE LOS ESTADOS UNIDOS. DISTRITO SUR DE NUEVA YORK
NML CAPITAL, LTD.,

Demandante,

— contra — REPUBLICA ARGENTINA,

Demandada.
ORDEN
08 Civ. 6978 (TPG) .
09 Civ. 1707 (TPG) .
09 Civ. 1708 {TPG)

ORDEN MODIFICADA EL 23 DE FEBRERO DE 2012

CONSIDERANDO la Orden de fecha 7 de diciembre de 2011, este Tribunal decidié que,
conforme al Parrafo 1(c} del Convenio de Agencia Financiera (“FAA”) de 1994, la
Republica Argentina (la “Republica”} “deberd. . . en todo momento clasificar sus
obligaciones de pago conforme a los Bonos de los Demandantes al menos de manera
equitativa con el Endeudamiento Externo presente y futuro no garantizado y no

subordinado de la Reptblica”.

CONSIDERANDO la Orden de fecha 7 de diciembre de 2011, este Tribunal dictd
sentencia sumaria parcial a los Demandantes sobre su reclamo que la Reptblica habia
incumplido de manera Eeiterada, y contintia incumpliendo, sus obligaciones conforme
al Parrafo 1(c) de la FAA mediante, entre otras cosas, “efectuar pagos que en la
actualidad se adeudan conforme a los Bonos de Canje, mientras persiste en su rechazo
a cumplir con las obligaciones adeudadas en relacidn con los Bonos de NML”.

Y POR CUANTO NML Capital, Ltd. (“NML") ha presentado una renovacion de pedido de
réparacic’m en equidad como remedio a dichas violaciones conforme a la Regla 65(d)
del Cédigo Federal Pracesal Civil y los derechos en equidad del Tribunal. -=----~memeraren
En virtud de la renovacion del pedido de NML, la respuesta de 1a Replblica Argentina

(la “Republica”), la respuesta de NML y los demas argumentos presentados al Tribunal

en los documentos de las partes y en las exposiciones orales:
1. Se DECLARA, RESUELVE y DECRETA que NML ha sufrido un dafio irreparable y no
cuenta con un recurso legal adecuado para subsanar las violaciones actuales de la

Republica del parrafo 1(c) de la FAA; asimismo, conforme a la equidad y el interés



publico, es necesario dictar‘una reparacic’m en equidad para evitar que la Replblica
continue actuando en violacién del Parrafo 1(c) de la FAA, considerando que:-m-emmnen
a. Sin dicha reparacién en equidad, NML sufriria un dafio irreparable ya que las
obligaciones de pago de la Republica hacia NML se verian deprivadas de su estado

contractualmente garantizado y NML nunca regresaria a la posicién prometida en

relacién con los demas acreedores en caso de default.
b. No existe un recurso legal adecuado para las violaciones actuales de la Repdblica
del Pérrafo 1(c) de la FAA porque Ia Republica ha dejado claro, de hecho, lo ha

plasmado en la Ley 26.017 y en la Ley 26.547, su intencidn de desafiar a cualquier

sentencia pecuniaria emitida por este Tribunal.
c. El equilibrio de valores respalda firmemente esta Orden en vista del claro texto
citado en el Pérrafo 1{c) de la FAA y las omisiones reiteradas de la Repulblica de
efectuar los pagos necesarios a NML. §i no se otorga una reparacién en equidad
proporcionada por esta Crden, la Republica continuara violando el Parrafo 1{c) con
impunidad, por consiguiente perjudicando a NML. Por otra parte, la Orden solo exige
a la Republica lo que prometié a NML y a acreedores en una posicién similar para
inducir a dichos acreedores a adquirir bonos de la Repiblica. Debido a que la
Republica tiene los recursos financieros para cumplir con su compromiso de
proporcionar un tratamiento igualitario a NML {y acreedores en la misma posicion) y
aguellos a los que se adeuda conforme a los términos de los Bonos de Canje, resulta
equitativo exigirlo. De hecho, la reparacién en equidad es particularmente adecuada
en este caso, dado que la Republica se ha comprometido a un esquema sisteméti_co sin
precedentes de pago de otra deuda externa, después de repudiar el pago de

obligaciones a NML, en directa violacién de su compromiso contractual establecido en

el Parrafo 1(c) de la FAA.
d. Esta Orden reforzard el interés publico de hacer valer los contratos y ratificar el
estado de derecho, en particular en este caso, donde los acreedores de la Republica no
tienen recurso en los regimenes de quiebras para proteger sus intereses y deben
confiar en los tribunales para hacer valer sus promesas contractuales. Al igual que

cualquier otra entidad que realiza una transaccién comercial, existe un fuerte interés

publico en que la Republica cumpla con sus obligaciones contractuales.



2. Por consiguiente, se ORDENA de manera permanente a la Republica a cu

especificamente con sus obligaciones hacia NML conforme al Parrafo 1(c) de la FAA de

la siguiente manera:

a. Cada vez que la Republica abone cualquier importe adeudado conforme a los
términos de los bonos o cualquier otra obligacion emitida conforme a las Ofertas de
Canje de 2005 o 2010 o cualquier otro canje posterior o sustitucién por Ofertas de
Canje de 2005 y 2010 que pudieran ocurrir en el futuro (en conjunto, los “Bonos de

Canje”), 1a Republica efectuara de manera simultdnea o por adelantado un “Pago

Proporcional” a NML (tal como se define a continuacién

el21 de noviembre de 2012);
b. Dicho “Pago Proporcuonal” que se ORDENA realizar a NML por parte de la Republica
debera ser un importe igual al “Porcentaje de Pago” (tal como se define a
continuacién) multiplicado por la cantidad total adeudada en la actualidad a NML
respecto de los bonos emitidos en estos casos (08 Civ. 6978, 09 Civ. 1707 v 09 Civ.
1708}, incluyendo el interés antes de la sentencia (los “Bonos de NML”). S
¢. Dicho “Porcentaje de Pago” sera la fraccion calculada al dividir el importe
efectivamente abonado o que la Republica tiene intenciones de abonar conforme a los
términos de los Bonos de Canje por la cantidad total adeudada conforme a los

términos de los Bonos de Canje.

d. Se PROHIBE a la Republica violar el Parrafol(c) de la FAA, incluyendo efectuar pagos
conforme a los términos de los Bonos de Canje sin cumplir con su obligacién conforme

al Pdrrafo 1(c) de la FAA de Pago Proporcional simultaneo o por adelantado a NML.

e. La Repuiblica debera entregar copias de esta ORDEN a todo“ ..;__os'_”partl':__4_'_,__

Jg,f,;."(”Partlc:pantes") dentro de los tres {3) dias de
la emisién de esta ORDEN. Dichos Participantes quedaran obligados por los términos
de esta ORDEN tal como lo indica la Regla 65({d)(2) y se les prohibird cooperar o incitar
a la violacién de esta ORDEN, incluso cualquier otra violacién por parte de la Reptiblica
de sus obligaciones conforme al Parrafo 1(c) de la FAA, como cualquier actividad que
implique efectuar pagos conforme a los términos de los Bonos de Canje sin ademas

efectuar un Pago Proporcional a NML de manera simultanea o por adelantado.----~--n---

el
e

1ino ‘Participantes” hace'r

conjunto.o'participacion con la:Republica;para ayudar a la Republica a cumplir.con sus



i. En el momento efectuar el pago de los Bonos de Canje o antes de dicho momento, la

Republica remitira el hecho al Tribunal y le informard de esta remisién de los

Participantes y al letrado de NML que la Republica ha cumplido con sus obligaciones

conforme a esta ORDEN para efectuar un Pago Proporcional a NMIL.
3. NML estaré facultado a solicitar exhibicién de pruebas para confirmar el tiempo y los
importes de pagos de la Republica conforme a los términos de los Bonos de Canje, los
importes que adeuda la Reptiblica sobre estos y otras obligaciones y otra informacién

segun fuera adecuada para confirmar el cumplimiento de esta ORDEN.




fm\
)

4. SE PROHIBE permanentemente a la Reptblica tomar alguna medida para evadir las\& ’?775“”
gt

Q’?
:T |
&

directivas de esta ORDEN, declararia no vigente o tomar medidas tendientes a reducir
la capacidad del Tribunal de supervisar el cumplimiento de la ORDEN, incluso, a mero
titulo ilustrativo, alterar o modificar los procesos o mecanismos de transferencias

especificas mediante los cuales se realizan pagos sohre los Bonos de Canje, sin previa

aprobacion del Tribunal.

5. Este Tribunal mantendra la jurisdiccidn para supervisar y hacer cumplir esta ORDEN
y para efectuar modificaciones tal como lo exija la justicia para cumplir con los fines de

equidad y contemplar las circunstancias cambiantes.

Fecha: 21 de noviembre de 2012. Nueva York, Nueva York.
[Firma ilegible] Thomas P. Griesa. Juez de Distrito de los Estados Unidos. -------~--------——-

iSello:] Tribunal de Distrito. Segundo Distrito de Nueva York. Documento presentado

electrénicamente. Fecha de presentacion: 21/11/2012. ~-mrmeunmmmnmmnessmm i



UNITED STATES DISTRICT COURT
SOUTHERN DISTRICT OF NEW YORK

NML CAPITAL, LTD.,
ORDER
Plaintiff,
: 08 Civ. 6978 (TPG) -
— against — : 09 Civ. 1707 (TPG)
09 Civ, 1708 (TPG)
REPUBLIC OF ARGENTINA,

Defendants.

AMENDED FEBRUARY 23, 2012 ORDER

WHEREAS, in an Order dated December 7, 2011, this Court found that,
under Paragraph 1(c) of the 1994 Fiscal Agency Agreement (“FAA"), the
Republic is “required . . . at all times to rank its payment obligations pursuant
to NML’s Bonds at least equally with all the Republic’s other present and future

unsecured and unsubordinated External Indebtedness.”

WHEREAS, in its December 7, 2011 Order, this Court granted partial
summary judgment to NML on its claim that the Republic repeatedly has
breached, and continues to breach, its obligations under Paragraph 1{c) of the
FAA by, among other things, “malking] payments currently due under the
Exchange Bonds, while persisting in its refusal to satisfy its payment

obligations currently due under NML’s Bonds.”



And WHEREAS NML Capital, Ltd. (“NML”) has filed a renewed motion for
equitable relief as a remedy for such violations pursuant to Rule 65(d} of the

Federal Rules of Civil Procedure and the Court’s inherent equitable powers.

Upon consideration of NML’s renewed motion, the response of the
Republic of Argentina (the “Republic”} thereto, NML's reply, and all other
arguments submitted to the Court in the parties’ papers and at oral argument,

it is HEREBY ORDERED that:

1. Itis DECLARED, ADJUDGED, and DECREED that NML is
irreparably harmed by and has no adequate remedy at law for the Republic’s
ongoing violations of Paragraph 1(c} of the FAA, and that the equities and
public interest strongly support issuance of equitable relief to prevent the
Republic from further violating Paragraph 1(c) of the FAA, in that:

a. Absent equitable relief, NML would suffer irreparable harm
because the Republic’s payment obligations to NML would
remain debased of their contractually-guaranteed status, and
NML would never be restored to the position it was promised
that it would hold relative to other creditors in the event of
default.

b. There is no adequate remedy at law for the Republic’s ongoing
violations of Paragraph 1(c) of the FAA because the Republic

has made clear - indeed, it has codified in Law 26,017 and Law
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26,547 - its intention to defy any money judgment issued by
this Court.

c. The balance of the equities strongly supports this Order in light
of the clear text of Paragraph 1(c) of the FAA and the Republic’s
repeated failures to make required payments to NML. In the
absence of the equitable relief provided by this Order, the
Republic will continue to violate Paragraph 1(c) with impunity,
thus subjecting NML to harm. On the other hand, the Order
requires of the Republic only that which it promised NMI and
similarly situated creditors to induce those creditors to
purchase the Republic’s bonds. Because the Republic has the
financial wherewithal to meet its commitment of providing equal
treatment to both NML (and similarly situated creditors) and
those owed under the terms of the Exchange Bonds, it is
equitable to requiré it to do so. Indeed, equitable relief is
particularly appropriate here, given that the Republic has
engaged in an unprecedented, systematic scheme of making
payments on other external indebtedness, after repudiating its
payment obligations to NML, in direct violation of its
contractual commitment set forth in Paragraph 1{c) of the FAA.

d. The public interest of enforcing contracts and upholding the
rule of law will be served by the issuance of this Order,

particularly here, where creditors of the Republic have no



recourse to bankruptcy regimes to protect their interests and
must rely upon courts to enforce contractual promises. No less
than any other entity entering into a commercial transaction,
there is a strong public interest in holding the Republic to its
contractual obligations.
2. The Republic accordingly is permanently ORDERED to specifically
perform its obligations to NML under Paragraph 1(c) of the FAA as follows:

a. Whenever the Republic pays any amount due under terms of
the bonds or other obligations issued pursuant to the
Republic’s 2005 or 2010 Exchange Offers, or any subsequent
exchange of or substitution for the 2005 and 2010 Exchange
Offers that may occur in the future (coilectively, the “Exchange
Bonds”}, the Republic shall concurrently or in advance make a
“Ratable Payment” to NML (as defined below and as further
defined in the Court’s Opinion of November 21, 2012).

b. Such “Ratable Payment” that the Republic is ORDERED to
make to NML shall be an amount equal to the “Payment
Percentage” (as defined below) multiplied by the total amount
currently due to NML in respect of the bonds at issue in these
cases (08 Civ. 6978, 09 Civ. 1707, and 09 Civ. 1708}, including
pre-judgment interest (the “NML Bonds”).

c. Such “Payment Percentage” shall be the fraction calculated by

dividing the amount actually paid or which the Republic



intends to pay under the terms of the Exchange Bonds by the

total amount then due under the terms of the Exchange Bonds.

d. The Republic is ENJOINED from violating Paragraph 1(c) of the

FAA, including by making any payment under the terms of the
Exchange Bonds without complying with its obligation pursuant
to Paragraph 1(c) of the FAA by concurrently or in advance
making a Ratable Payment to NML.

. Within three (3) days of the issuance of this ORDER, the
Républic shali provide copies of this ORDER to all participants
in the payment process of the Exchange Bonds (“Participants”).
Such Participants shall be bound by the terms of this ORDER
as provided by Rule 65(d)(2) and prohibited from aiding and
abetting any violation of this ORDER, including any further
violation by the Republic of its obligations under Paragraph 1(c)
of the FAA, such és_ any effort to make payments under the
terms of the Exchange Bonds without also concurrently or in
advance making a Ratable Payment to NML.

“Participants” refer to those persons and entities who act in
active concert or participation with the Republic, to assist the
Republic in fulfilling its payment obligations under the
Exchange Bonds, including: (1) the indenture trustees and/or
registrars under the Exchange Bonds (including but not limited

to The Bank of New York Mellon f/k/a/ The Bank of New York);



(2) the registered owners of the Exchange Bonds and nominees
of the depositaries for the Exchange Bonds (including but not
limited to Cede & Co. and The Bank of New York Depositary
(Nominees} Limited) and any institutions which act as
nominees; {3) the clearing corporations and systems,
depositaries, operators of clearing systems, and settlement
agents for the Exchange Bonds (including but not limited to the
Depository Trust Company, Clearstream Banking S.A.,
Euroclear Bank 5.A./N.V. and the Euroclear System); (4)
trustee paying agents and transfer agents for the Exchange
Bonds (including but not limited to The Bank of New York
(Luxembourg) S.A. and The Bank of New York Mellon (including
but not limited to the Bank of New York Mellon (London)); and
(5) attorneys and other agents engaged by any of the foregoing
or the Republic in connection with‘ their obligations under the
Exchange Bonds.

. Nothing in this ORDER shall be constrp.ed to extend to the
conduct or actions of a third party acting solely in its capacity
as an “intermediary bank,” under Article 4A of the U.C.C. and
N.Y.C.L.5. U.C.C. § 4-A-104, implementing a funds transfer in
connection with the Exchange Bonds.

. Any non-party that has received proper notice of this ORDER,

pursuant to Rule 65(d)(2), and that requires clarification as to



its duties, if any, under this ORDR may make an application to
this Court, with notice to the Republic and NML. Such
clarification will be promptly provided.

i. Concurrently or in advance of making a payment on the
Exchange Bonds, the Republic shall certify to the Court and
give notice of this certification to its Participants, and to counsel
for NML, that the Republic has satisfied its obligations under
this ORDER to make a Ratable Payment to NML.

3. NML shall be entitled to discovery to confirm the timing and
amounts of the Republic’s payments under the terms of the Exchange Bonds;
the amounts the Republic owes on these and other obligations; and such other
information as appropriate to confirm compliance with this ORDER;

4. The Republic is permanently PROHIBITED from taking action to
evade the directives of this ORDER, render it ineffective, or to take any steps to
diminish the Court’s ability to supervise compliance with the ORDER,

including, but not limited to, altering or amending the processes or specific
transfer mechanisms by which it makes payments on the Exchange Bonds,
without obtaining .prior approval by the Court;

5. This Court shall retain jurisdiction to monitor and enforce this
ORDER, and to modify and amend it as justice requires to achieve its equitable

purposes and to account for changing circumstances.



Dated: New York, New York
November, 21 2012

LG

Thomas P. Griesa
U.8. District Judge
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[DISTRICT COURT — 2012-11-21 Injunctions Formula]

TRIBUNAL DE DISTRITO DE LOS ESTADOS UNIDQOS. DISTRITO SUR DE NUEVA YORK ---—-
NML CAPITAL, LTD.,

Demandante,

— contra — REPUBLICA ARGENTINA,

Demandada.

OPINION

08 Civ. 6978 (TPG)

09 Civ. 1707 (TPG)
09 Civ. 1708 (TPG)

El 26 de octubre de 2012, el Tribunal de Apelaciones emitié una opinion donde
ratificaba determinadas medidas cautelares dictadas por el Tribunal de Distrito. Estas
medidas cautelares habian sido disefiadas para subsanar el incumplimiento de la
Clausula Pari Passu de Argentina, incluyendo la “Disposicién de tratamiento
igualitario” contenida en las disposiciones contractuales de los Bonos del Acuerdo de
Designacion del Agente Fiscal (“Bonos del FAA”) objeto de este litigio. Este
incumplimiento deriva del hecho que Argentina habia emitido nueva deuda conforme
a las ofertas de canje de 2005 y 2010 (“Bonos de Canje”) y estaba efectuando los pagos
requeridos de esta nueva deuda, pero habia declarado que no efectuaria pagos a
quienes tuvieran Bonos del FAA. Recordamos que el Tribunal de Apelaciones ratificé la
decision del Tribunal de Distrito donde, si bien inicialmente habia habido
incumplimiento de pago de los Bonos del FAA como consecuencia de una conocida
crisis financiera, en la actualidad Argentina puede efectuar los pagos de los Bonos del

FAA adeudados por los Demandantes y los Bonos de Canje.

Una parte esencial de la decision del Tribunal de Apelaciones fue ratificar la medida
cautelar dictada por el Tribunal de Distrito. Determiné que Argentina debe efectuar los
pagos correspondientes a los Demandantes por los Bonos del FAA de manera
simultdnea o antes del pago a los tenedores de Bonos de Canje de 2005 y 2010. Sin
embargo, el Tribunal de Apelaciones remitié el caso al Tribunal de Distrito y le indicd
gue aclare precisamente de qué manera se realizara la férmula de pago respecto de

los pagos a los Demandantes. Ademas, el Tribunal de Apelaciones ordené determinar




con mayor precision la manera en que se aplicarian las medidas cautelares a los

terceros, incluyendo los bancos intermediarios.

En la remisién, el tribunal no solo ha recibido escritos de los demandantes y Argentina,
sino que ha recibido escritos y cartas de los tenedores de bonos de canje, partes
responsables por el manejo del proceso de pagos a estos tenedores de bonos y el
Banco de Reserva Federal. El Tribunal ha analizado este material sin necesidad de

intervenciones formales.

Formula de pago

Las medidas cautelares ratificadas por el Tribunal de Apelaciones estan inciuidas en
una Orden del Tribunal de Distrito de fecha 23 de febrero de 2012, que contiene
diversas disposiciones de medidas cautelares y que el Tribunal de Apelaciones
denomina las “Medidas cautelares”. El parrafo 2 de las medidas cautelares dispone lo

siguiente:

Por consiguiente, se ORDENA de manera permanente a la Republica a cumplir

especificamente con sus obligaciones hacia NML conforme al Parrafo 1(c) del FAA de la

siguiente manera:

a. Cada vez que la Republica abone cualquier importe adeudado conforme a los
términos de los bonos o cualquier otra obligacién emitida conforme a las Ofertas de
Canje de 2005 o 2010 o cualquier otro canje posterior o sustitucion por Ofertas de
Canje de 2005 y 2010 que pudieran ocurrir en el futuro {en conjunto, los “Bonos de

Canje”}, la Republica efectuard de manera simultdnea o por adelantado un “Pago

Proporcional” a NML {tal como se define a continuacion).
b. Dicho “Pago Proporcional” que se ORDENA realizar a NML por parte de ia Republica
deberd ser un importe igual al “Porcentaje de Pago” (tal como se define a
continuacién) multiplicado por la cantidad total adeudada en la actualidad a NML
respecto de los bonos emitidos en estos casos (08 Civ. 6978, 09 Civ. 1707 y 09 Civ.
1708), incluyendo el interés antes de la sentencia {los “Bonos de NML”),—------n-mmmemeunn
c. Dicho “Porcentaje de Pago” serd la fraccién calculada al dividir el importe
efectivamente abonado o que la Republica tiene intenciones de abonar conforme a los
términos de los Bonos de Canje por la cantidad total adeudada conforme a los

términos de los Bonos de Canje.




manera precisa como funcionard esta formula, y ademas afirmo:

Se podria interpretar que, por ejemplo, si Argentina adeudara US5100.000 de interés a
los tenedores de deuda reestructurada y abonara el 100% de ese importe, entonces
deberia abonar a los demandantes el 100% del capital acelerado y todos los intereses
devengados. O bien, se podria interpretar que, si dicho pago de US$$100.000 a los
tenedores de bonos de canje representaran el 1% del capital y el interés pendiente de
pago de la deuda reestructurada, entonces Argentina debe pagar a los Demandantes el

1% del importe adeudado.

El siguiente analisis tiene como finalidad brindar la aclaracién necesaria que solicita el

Tribunal de Apelaciones.

Si bien las disposiciones de las medidas cautelares del 23 de febrero de 2012
relacionadas con “Pagos Proporcionales” estan expresadas de un modo complicado, el
significado real es bastante directo. La obligacién hacia los Demandantes conforme a
la medida cautelar del 23 de febrero de 2012 se devenga cada vez que Argentina “paga
cualquier importe pendiente de pago” conforme a los términos de los Bonos de Canje.
La proxima vez que ocurra serd en diciembre de 2012, cuando Argentina deba efectuar
los pagos de intereses de los Bonos de Canje de aproximadamente US$3,14 mil
millones: US$42 millones el 2 de diciembre, US$3 mil millones el 15 de diciembre y
US$100 millones el 31 de diciembre. Cuando esto ocurra, Argentina debera efectuar
un “Pago Proporcional” a los demandantes. Suponiendo que Argentina paga el 100%
de lo que adeuda sobre los Bonos de Canje, ese sera el “Porcentaje de Pago” al que se
hace referencia en el parrafo 2(b). Argentina deberfa pagar el 100% “multiplicado por

la cantidad total que se adeuda en_la actualidad” a los demandantes. No hay dudas

respecto de lo que se “adeuda en la actualidad” a los Demandantes. El importe
adeudado en la actualidad es el importe del capital pendiente de pago, la fecha de
vencimiento a partir de la cual se aceleré y el interds devengado.! El total de estos
importes adeudados a los demandantes es de aproximadamente US51,33 mil millones.

Por lo tanto, en algun momento de diciembre de 2012, cuando Argentina realiza los

' Aunque se ha dictado sentencia en otros casos relacionados, los casos ante el tribunal en esta materia
son aquellos en Jos cuales nunca se ha dictado sentencia. Véase Transcript of Oral Argument
{Transcripcion del argumento oral) 26-27, NML Capital v. The Republic of Argentina, (23 de febrero de
2012} (03 Civ. 8845).



pagos de intereses sobre los Bonos de Canje, gue asciende a un total de

aproximadamente USS$3,14 mil millones, Argentina deberd pagar a los demandantes

aproximadamente US51,33 mil millones.
Ello concuerda con la primera situacidn hipotética planteada en la opinion del Tribunal
de Apelaciones, donde se describe la situacion en la cual Argentina adeuda a los
tenedores de deuda reestructurada US5100.000 de interés y abona el 100% de ese

importe. Como consecuencia, debe abonar a los demandantes el 100% del capital

acelerado mas los intereses devengados.
La segunda situacién hipotética planteada por el Tribunal de Apelaciones, donde
Argentina debe pagar a los demandantes el 1% del importe adeudado, se basa en una
mal interpretacion del lenguaje de las medidas cautelares. En |a segunda hipdtesis, se
asume un pago de US5100.000 a los tenedores de bonos de Canje, que representa el
1% del total de “capital e interés pendiente de pago sobre la deuda reestructurada”, la
mayoria del cual se debe pagar en el futuro. Pero la obligacién de Argentina en la
férmula de pago de la medida cautelar surge cuando Argentina “paga cualquier
importe adeudado” a los tenedores de bonos de canje. En este caso, ocurriria cuando
Argentina pague los intereses adeudados sobre los Bonos de Canje en diciembre de
2012. Ademas, el Porcentaje de Pago se calcula sobre la base del “importe abonado
efectivamente o que la Republica tiene intenciones de abonar” como porcentaje del
“importe total adeudado”. Ninguna de estas afirmaciones de este lenguaje relevante
hace referencia al cilculo basado en el importe total de capital e intereses pendientes

de pago sobre la deuda reestructurada, inclusive los importes de gran cantidad de

capital e intereses que se deben abonar en el futurd.
Para sintetizar, las disposiciones del Pago Proporcional en la medida cautelar, tal como
fue interpretado correctamente y segun la intencion del tribunal, se aplicaria en la
actualidad de la siguiente manera. En diciembre de 2012, se adeuda el pago de
intereses de aproximadamente US53,14 mil millones de los Bonos de Canje.
Supuestamente, Argentina tiene intenciones de pagar el 100% de la deuda. En la
actualidad, la deuda actual de Argentina hacia los demandantes es de
aproximadamente US51,33 mil millones. Se debe aclarar que se trata de deuda

pendiente de pago en la actualidad, no se trata de deuda espaciada en periodos de

tiempo futuros. A fin de cumplir con los términos de fas medidas cautelares, Argentina



debe abonar a los demandantes el 100% de esos US51,33 mil millones de manera®.

concurrente o como adelanto de los pagos de los Bonos de Canje.
Este resultado no solo cumple con las disposiciones de la formula de pago de las
medidas cautelares, sino que coincide con la Clausula Pari Passu y la Disposicion de
Tratamiento lgualitario. Para eilo, el Tribunal reconoce que el importe adeudado en la

actualidad a los tenedores de bonos de canje tiene un importe diferente y un caracter

diferente al adeudado a los demandantes. Lo que se adeudaba en diciembre de 2012 a
los tenedores de bonos de canje son los pagos de intereses, que forman parte de una
serie que continuard abondndose hasta el vencimiento de los Bonos de Canje. El
importe adeudado a los demandantes es el capital acelerado mas los intereses
devengados. Pero es chvio que una Clausula Pari Passu no requiere que la deuda en
cuestion sea de la misma cantidad o la misma naturaleza. Lo que se requiere es que las
obligaciones de las diversas deudas se cumplan en la misma medida, en lugar de saldar

las obligaciones de una deuda y repudiar las obligaciones de [a otra deuda, tal como ha

ocurrido en este caso.
Naturalmente, lo qﬁe ocurre aqui es que literalmente no se estd cumpliendo con la
cldusula Pari Passu, tal como se haria en una situacion comercial normal, sino que se
brinda un recurso para la violacion de la Clausula por parte de Argentina. NML Capital
v. The Republic of Argentina, No. 12-105(L), en19 n.10 (2do Cir. 26 de octubre de

2012)(en adelante, “Opinién”). Aun asi, el recurso debe tener una relacién razonable

con la Cladusula Pari Passu para ser un recurso sensato. Una definicién del término pari
passu  en el diccionario Black's Law Dictionary (8va edicion 2004) es
“proporcionalmente,” obviamente haciendo referencia al uso de la misma proporcién
en el pago de dos tipos de deudas. Ello se refleja claramente en las disposiciones de
Pago Proporcional de las medidas cautelares, tal como se ha interpretado
correctamente. Estas disposiciones comienzan de manera adecuada con el hecho que

si se paga el 100% de lo que se adeuda en la_actualidad a los tenedores de bonos de

deuda, entonces también se debe abonar el 100% de lo que se adeuda actualmente a
los demandantes. El pago a los demandantes seguramente se debe relacionar con la
deuda efectivamente adeudada a ellos. Y esto conduce al problema que este Tribunal
encuentra en la segunda hipétesis planteada por el Tribunal de Apelaciones.

Simplemente no hay una deuda pendiente a los demandantes en términos de pago del



1% de una suma dineraria, espaciada en 100 cuotas de 1% cada una. La segunda

hipdtesis del Tribunal de Apelaciones implicaria una desviacién radical de la férmula de

pago en las medidas cautelares y de la Clausula Pari Passu.
Nuevamente, no existe sugerencia que indique interferencia con lo que los tenedores
de bonos de canje deben abonar. La cuestién planteada por el Tribunal de Apelaciones
se relaciona lnicamente a cudnto los demandantes deben cobrar en el momento en
que se abona a los tenedores de bonos de canje. Pero el hecho es que el importe
adeudado a los demandantes por Argentina es el capital acelerado mas el interés
devengado. Argentina lo adeuda y lo adeuda ahora. Nadie ha sugerido ninguna base en
contratos o politicas acerca de por qué Argentina merece abonar el importe adeudado
a los demandantes de manera espaciada durante un periodo de tiempo. ---------------—--
Ademas, y esto es lo mas importante, la aplicaciéon de la segunda hipdtesis del
Tribunal de Apelaciones y el pago espaciado a los demandantes durante un periodo de
tiempo poco tiene gue ver con un recurso adecuado para las flagrantes e intencionales

violaciones a los contratos cometidas por Argentina.

Argentina y determinados tenedores de bonos de canje afirman que es injusto para
ellos recibir treinta centavos de ddélar por los Bonos de Canje, mientras que los
demandantes reciben la totalidad del pago conforme a {a sentencia del tribunal. £l

Tribunal de Apelaciones respondié basicamente este argumento {Opinién en 26 n.15).

Sin embargo, aun tenemos otro tema para analizar.
Al aceptar las oferias de canje de treinta centavos de délar, los tenedores de bonos de
canje buscaban la certeza y evitar la carga y el riesgo de litigar sus derechos sobre los
Bonos del FAA. Sin embargo, sabian muy bien que los demés tenedores de Bonos de

FAA buscaban obtener el pago completo de los importes adeudados sobre dichos

bonos al continuar con el litigio. De hecho, los tenedores de bonos de canje fueron
testigos afto tras afio mientras los demandantes del litigio buscaban métodos de cobro
confra Argentina, que en su mayoria fracasaron. Sin embargo, las decisiones ahora son
manejadas por el Tribunal de Distrito y el Tribunal de Apelaciones en base a la Clausula
Pari Passu, que promete a los demandantes el cobro de la totalidad de los importes
adeudados por los Bonos del FAA. Esto dificilmente sea una injusticia. Los tenedores
de bonos de canje tienen la opcién de no seguir la ruta de los demandantes. Ademds,

dificilmente sea una injusticia tener fallos juridicos que, por fin, signifiquen que



Argentina deba pagar las deudas que debe. Es un resultado justo para después de d

aiios de litigio.

Terceros

El tribunal tiene la intencidn aplicar correctamente ia Regla 65(d) del Codigo Procesal
Civil.  Esta Regla afirma que una medida cautelar obliga a las partes, sus
representantes y otras personas en participacidon o agrupacién activa con las partes o
sus representantes. Asimismo se indica que una medida cautelar obliga a estas

personas solo si reciben notificacion real de la medida cautelar.

El problema surge' debido a la necesidad de garantizar la aplicacién del requisito de la
medida cautelar de que los pagos se deben efectuar sobre los Bonos de Canje solo si se
los pagos adecuados se efectian de manera simultanea o por adelantado a los
demandantes. El Tribunal de Apelaciones afirmé que el Tribunal de Distrito invocaba la
Regla 65(d), “En anticipacion de que Argentina se rehusaria a cumplir con la medida
cautelar y para facilitar el pago”. Continta diciendo que si Argentina puede efectuar
los pagos sobre los Bonos de Canje sin pagar a los demandantes, [ds fallos vy las
medidas cautelares dictadas por Tribunal de Distrito y el Tribunal de Apelaciones seran
completamente nulos. Para evitarlo, es necesario que el proceso para efectuar pagos

sobre los Bonos de Canje esté cubierto por las Medidas Cautelares, y que estén

cubiertas las partes que participan en dicho proceso.
Las medidas cautelares del 23 de febrero de 2012 contienen una disposicién que
prohibe a Argentina adoptar una medida para evadir las directivas de las medidas
cautelares y prohibir aln mas a Argentina alterar o modificar los procesos ©

mecanismos de transferencia especificos mediante los cuales se efectiian pagos sobre

los Bonos de Canje, sin obtener previa aprobacién del tribunal.
El proceso y las partes involucradas en el pago de los Bonos de Canje son los
siguientes: Argentina transfiere fondos al Bank of New York Mellon (“BNY”), el

administrador fiduciario en el Contrato de Fideicomiso de 2005.2

Aparentemente, existe un contrato de emisién similar para la oferta de canje de 2010.
Luego, BNY envia los fondos al “titular registrado” de los Bonos de Canje. Existen dos

titulares registrados para los Bonos de Canje de 2005 y 2010. Uno es Cede & Co. y el

? Aparentemente existe una disputa sobre si este pago se realiza en Argentina o en Estados Unidos. Sin
embargo, BNY seguramente sea una entidad de Estados Unidos. Sin dudas, el resto del proceso se lleva a
cabo en los Estados Unidos.



otro es Bank of New York Depositary (“BNY Depositary”). Cede y BNY Depositary
transfieren los fondos a un “sistema de compensacion” como Depository Trust
Company (“DTC"). Luego, los fondos son depositados en instituciones financieras,
aparentemente bancos, que luego transfieren los fondos a sus clientes que son los

titulares beneficiarios de los bonos.

Los demandantes afirman que conforme a la Regla 65(d}, las medidas cautelares deben
obligar a Argentina, el administrador fiduciario, los titulares registrados y el sistema de
compensacion, independientemente de quien sean. Probablemente sea cierto que
estas partes no son todos representantes de Argentina, pero seguramente se
encuentran “en participacién o asociacién activa” con Argentina en el procesamiento

de pagos de Argentina hacia los tenedores de bonos de canje.

Existe un problema conforme al Articulo 4A del Cédigo Comercial Uniforme de los
Estados Unidos {(UCC) acerca de la inclusion de los bancos intermediarios. Sin embargo,
los demandantes buscan obtener una excepcion de las medidas cautelares para dichos
bancos intermediarios. Ademads, los demandantes no solicitan que las instituciones
financieras que reciben fondos de DTC queden alcanzadas por las medidas cautelares.

Pareceria que los demandantes han solicitado han solicitado a un conjunto de partes

razonable quedar alcanzadas por las medidas cautelares, lo cual cumple con la Regla

65(d).

BNY, y en alguna medida otras partes de la lista anterior, rechaza la aplicacién de la
Regla 65{d) para su caso. En particular, BNY afirma enérgicamente que tiene

obligaciones como administrador fiduciario y estas obligaciones deben ser el comienzo

y el final de sus responsabilidades.
Estos argumentos no reflejan la importancia del caso. Si Argentina cumple con la
sentencia del Tribunal de Apelaciones, no habré problemas con los fondos destinados
a los tenedores de bonos de canje que se depositan en BNY y ascienden en la cadena
hasta llegar a las manos de dichos tenedores de bonos. Pero si Argentina intenta
efectuar pagos a los tenedores de bonos de canje, en forma contraria a la sentencia
del Tribunal de Apelaciones y, por lo tanto, contrario a la ley, ello no implicaria una
situacion normal y adecuada respecto de BNY conforme al Contrato de Emisién y otras
partes en la cadena. En estas circunstancias, estos terceros deberian ser

responsabilizados como corresponde para asegurarse de que sus actos no constituyan



medios para concretar una violacion y, por lo tanto, se debe evitar tomar dichas

medidas.

1a Orden,

Dado que el Tribunal de Apélaciones basicamente ratifico la Orden del 23 de febrero
de 2012 con las medidas cautelares, dicha Orden se mantendrd vigente, sujeta a las
siguientes calificaciones. En el pdrrafo 2a, habrda una referencia adecuada a las
definiciones contenidas en la opinidn actual, que no cambia la redaccion relevante sino

que la define adn mas.

El tribuna!l considera que los demandantes recomiendan de manera adecuada una
redaccion especifica que incluya a las partes obligadas por la Orden conforme a la

Regla 65(d). Par consiguiente, se incluira dicho listado.

Fecha: 21 de noviembre de 2012. Nueva York, Nueva York.

[Firma ilegible] Thomas P. Griesa. Juez de Distrito de los Estados Unidos. ---------==--nunux
[Sello:] Tribunal de Distrito. Segundo Distrito de Nueva York. Documento presentado

electrénicamente. Fecha de presentacién: 21/11/2012.




UNITED STATES DISTRICT COURT
SOUTHERN DISTRICT OF NEW YORK

NML CAPITAL, LTD.,

OPINION
Plaintiff,
: 08 Civ. 6978 (TPG)
- against — : 09 Civ. 1707 (TPG)
: 09 Civ. 1708 (TPQ)
REPUBLIC OF ARGENTINA,

Defendants.

On October 26, 2012, the Court of Appeals handed down an opinion
affirming certain injunctions entered by the District Court. These injunctions
were designed to remedy Argentina’s breach of the Pari Passu Clause, including
the “Equal Treatment Provision,” contained in the contractual provisions of the
Fiscal Agency Agreement Bonds (“FAA Bonds”) at issue in this litigation. This
breach resulted from the fact that Argentina had issued new debt pursuant to .
exchange offers in 2005 and 2010 {(“Exchange Bonds”), and was making the
payments required on this new debt, but had declared that it would make no
payments to those still holding the FAA Bonds. It is of note that the Court of .
Appeals affirmed the finding of the District Court that, although there had
originally been a default on the FAA Bonds because of a well-known financial
crisis, currently Argentina is able to make the payments on both the FAA

Bonds owned by plaintiffs and the Exchange Bonds.



An essential part of the ruling of the Court of Appeals was to affirm the
injunctive relief fashioned by the District Court. It ruled that Argentina must
make appropriate payments to plaintiffs on their FAA Bonds concurrent with or
in advance of any payments to holders of the 2005 and 2010 Exchange Bonds.
However, the Court of Appeals remanded, directing that the District Court
clarify precisely how the payment formula, regarding payments to plaintiffs, is
intended to operate. Also, the Court of Appeals directed a more precise
determination as to how the injunctions would apply to third parties, including

intermediary banks.

On remand, the court has not only received briefs from plaintiffs and
Argentina, but has also received briefs and letters from exchange bondholders,
parties responsible for handling the payment process to these bondholders,

and the Federal Reserve Bank. The court has considered these materials

without requiring formal interventions.

Payment Formula

The injunctions affirmed by the Court of Appeals are contained in an
Order of the District Court dated February 23, 2012, which contains a number

of injunction provisions and which is referred to by the Court of Appeals as the

»

“Injunctions.” Paragraph two of the Injunctions provides:

The Republic accordingly is permanently ORDERED to specifically

perform its obligations to NML under Paragraph 1(c) of the FAA as
follows:



a. Whenever the Republic pays any amount due under terms of
the bonds or other obligations issued pursuant to the
Republic’s 2005 or 2010 Exchange Offers, or any subsequent
exchange of or substitution for the 2005 and 2010 Exchange
Offers that may occur in the future (collectively, the
“Exchange Bonds”), the Republic shall concurrently or in
~advance make a “Ratable Payment” (as defined below) to NML.

b. Such “Ratable Payment” that the Republic is ORDERED to
make to NML shall be an amount equal to the “Payment
Percentage” (as defined below) multiplied by the total amount
currently due to NML in respect of the bonds at issue in these
cases (08 Civ. 6978, 09 Civ. 1707, and 09 Civ. 1708},
including pre-judgment interest (the “NML Bonds”).

c. Such “Payment Percentage” shall be the fraction calculated by
dividing the amount actually paid or which the Republic
intends to pay under the terms of the Exchange Bonds by the
total amount then due under the terms of the Exchange Bonds.

The Court of Appeals stated that it is unable to discern from the record

precisely how this formula is intended to operafe, and further stated:

It could be read to mean that if, for example, Argentina owed the
holders of restructured debt $100,000 in interest and paid 100%
of that amount then it would be required to pay the plaintiffs
100% of the accelerated principal and all accrued interest. Or it
could be read to mean that, if such a $100,000 payment to the
exchange bondholders represented 1% of the principal and
interest outstanding on the restructured debt, then Argentina
must pay plaintiffs 1% of the amount owed to them.

The following discussion is intended to provide the clarification
requested by the Court of Appeals.

Although the provisions of the February 23, 2012 Injunctions regarding

the “Ratable Payment” are phrased in a somewhat complicated manner, the

actual meaning is quite straightforward. The obligation to plaintiffs under the

February 23, 2012 Injunctions accrues whenever Argentina “pays any amount

due” under the terms of the Exchange Bonds. The next time this will occur will

be in December 2012, when Argentina is scheduled to make interest payments

3



on the Exchange Bonds of about $3.14 billion: $42 million on December 2, $3
billion on December 15, and $100 million on December 31. When this occurs,
Argentina will be required to make a “Ratable Payment” to plaintiffs. Assuming
that Argentina pays 100% of what is then due on the Exchange Bonds, this is
the “Payment Percentage” referred to in paragraph 2(b). Argentina would be
required to pay 100% “multiplied by the total amount currently due” to
plaintiffs. There is no question about what is “currently due” to plaintiffs. The
amount that is currently due is the amount of the unpaid principal, the due
date of which has been accelerated, and accrued interest.! The total of these
amounts due to plaintiffs is approximately $1.33 billion. Thus, at some time in
December 2012, when Argentina makes the interest payments on the
Exchange Bonds, amounting to a total of about $3.14 billion, Argentina will be

required to pay plaintiffs approximately $1.33 billion.

This is in accord with the first hypothetical situation posed in the Court
of Appeals’ opinion, describing the situation in which Argentina owes the
holders of restructured debt $100,000 in interest and pays 100% of that
amount, resulting in the requirement to pay plaintiffs 100% of the accelerated

principal plus all accrued interest.

I Although judgments have been entered in other related cases, the cases before the court in
this matter are ones where judgment has not been entered. Bee Transcript of Oral Argument
at 26-27, NML Capital v. The Republic of Argentina, (February 23, 2012} (03 Civ. 8845).
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The second hypothetical situation posed by the Court of Appeals,
resulting in Argentina paying plaintiffs 1% of the amount owed to them, is
based on a misinterpretation of the relevant language of the Injunctions. The
second hypothetical assumes a $100,000 payment to the Exchange
bondholders, representing 1% of the total “principal and interest outstanding
on the restructured debt,” most of which is payable in the future. But the
obligation of Argentina under the payment formula in the Injunctions arises
when Argentina “pays any amount due” to the exchange bondholders. In the
present case, this would next occur when Argentina pays the interest due on
the Exchange Bonds in December 2012, Also, the Payment Percentage is
calculated on the basis of “the amount actually paid 6r which the Republic
intends to pay,” as a percentage of “the total amount then due.” None of this
relevant language refers to any calculation based upon the total amount of
principal and interest outstanding on the restructured debt, including large

amounts of principal and interest to be paid into the future.

To recapitulate, the Ratable Payment provisions in the Injunctions, as
correctly interpreted and as intended by the court, would be currently applied
as follows. In December 2012, there are interest payments of approximately
$3.14 billion due on the Exchange Bonds. Presumably, Argentina intends to
pay 100% of what is owed. There are currently debts owed to plaintiffs by

Argentina of approximately $1.33 billion. It should be emphasized that these

are debts currently owed, not debts spaced out over future periods of time. In
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order to comply with the terms of the Injunctions, Argentina must pay plaintiffs
100% of that $1.33 billion concurrently with or in advance of the payments on

the Exchange Bonds.

This result is not only in accordance with the payment formula
provisions of the Injunctions, it is consistent with the Pari Passu Clause and its
Equal Treatment Provision. In saying this, the court recognizes that the debt

now owed to the exchange bondholders is of a different amount and of a

different nature from what is owed to plaintiffs. What is owed in December

2012 to exchange bondholders are interest payments, which are part of a series
which will go on being paid until the maturity of the Exchange Bonds. The
debt owed to plaintiffs is accelerated principal plus accrued interest. Butitis
obvious that a Pari Passu Clause does not require that the debts in question be
in the same amount or of the same nature. What is required is that the
obligations under the various debts are complied with to the same extent,
rather than having the obligations on one debt honored and the obligations on

the other debt repudiated, as has occurred in the present case.

Of course, what is being done here is not literally to carry out the Pari
- Passu Clause, as would be done in a normal commercial situation, but to

provide a remedy for Argentina’s violation of the Clause. NML Capital v. The

Republic of Argentina, No. 12-105(L), at 19 n.10 (2d Cir. Oct. 26,
2012)(hereinafter “Opinion”). Yet, the remedy must bear some reasonable

relation to the Pari Passu Clause in order to be a sensible remedy. One
6
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definition of pari passu in Black’s Law Dictionary {8th ed. 2004) is
“proportionally,” obviously referring to the use of the same proportion in paying
down two kinds of debts. This is clearly reflected in the Ratable Payment
provisions in the Injunctions, as correctly interpreted. These provisions

properly start with the fact that if 100% of what is currently due to the

exchange bondholders is paid, then 100% of what is currently due to plaintiffs
must also be paid. The payment to plaintiffs must surely relate to a debt
actually due to them. And this leads to the problem which this court finds in
the second hypothetical posed by the Court of Appeals. There is simply no
debt owed to plaintiffs on terms providing for payments of 1% of some sum of
money, spaced cut over 100 installments of 1% each. The second hypothetical
of the Court of Appeals would involve a radical departure from the payment

formula in the Injunctions and from the Pari Passu Clause.

Again, there is no suggestion of interfering with what the exchange
bondholders are due to be paid. The question raised by the Court of Appeals
relates solely to how much plaintiffs are to be paid at thé time exchange
bondholders are paid. But the fact is that the amount owed to plaintiffs by
Argentina is the accelerated principal plus accrued interest. Argentina owes
this and owes it now. No one has suggested any basis in contract or in policy
why Argentina deserves to have payment of the amount due to plaintiffs spread

over some period of time.



Moreover, and this is most important, to apply the second hypothetical of
- the Court of Appeals and spread payment to plaintiffs over a period of time,
would be a far cry from a proper remedy for the flagrant and intentional

contract violations committed by Argentina.

Argentina and certain exchange bondholders argue that it is unjust for
them to be receiving thirty cents on the dollar by virtue of the Exchange Bonds,
while plaintiffs receive full payment pursuant to the court rulings. The Court

of Appeals essentially answered this argument {Opinion at 26 n.15). However,

some further discussion is in order.

In accepting the exchange offers of thirty cents on the dollar, the
exchange bondholders bargained for certainty and the avoidance of the burden
and risk of litigating their rights on the FAA Bonds. However, they knew full
well that other owners of FAA Bonds were seeking to obtain full payment of the
amounts due on such bonds through persisting in the litigation. Indeed, the
exchange bondholders were able to watch year after year while plaintiffs in the
litigation pursued methods of recovery against Argentina which were largely
unsuccessful. However, decisions have now been handed down by the District
Court and the Court of Appeals based on the Pari Passu Clause, which give
promise of providing plaintiffs with full recovery of the amounts due to them on
their FAA Bonds. This is hardly an injustice. The exchange bondholders made
the choice not to pursue the route which plaintiffs have pursued. Moreover, it

is hardly an injustice to have legal rulings which, at long last, mean that
8



Argentina must pay the debts which it owes. After ten years of litigation this is

a just result.

Third Parties

It is the intention of the court to properly apply Rule 65(d) of the Federal
Rules of Civil Procedure. This Rule provides that an injunction binds the
parties, the parties’ agents, and other persons who are in active concert or
participation with the parties or their agents. It is further provided that an
injunction binds these people only if they receive actual notice of the

injunction.

The issue arises because of the need to ensure enforcement of the
Injunctions’ requirement that payments are to be made on the Exchange Bonds
only if appropriate payments are made concurrently or in advance to plaintiffs.
The Court of Appeals noted that the District Court was invoking Rule 65(d),
“Anticipating that Argentina would refuse to comply with the Injunctions and
in order to facilitate payment.” It goes without saying that if Argentina is able
to make the payments on the Exchange Bonds without making the payments
to plaintiffs, the District Court and Court of Appeals’ rulings and the
Injunctions will be entirely for naught. To avoid this, it is necessary that the
process for making payments on the Exchange Bonds be covered by the

Injunctions, and that the parties participating in that process be so covered.



The February 23, 2012 Injunctions contain a provision prohibiting
Argentina from taking any action to evade the directives of the Injunctions and
further prohibiting Argentina from altering or amending the processes or
specific transfer mechanisms by which it makes payments on the Exchange

Bonds, without obtaining prior approval of the court.

The process and the parties involved in making payments on the
Exchange Bonds are as follows. Argentina transfers funds to the Bank of New
York Mellon (“BNY”), which is the indenture trustee in a Trust Indenture of
2005.2 Presumably there is a similar indentﬁre for the 2010 exchange offer.
BNY then forwards the funds to the “registered owner” of the Exchange Bonds.
There are two registered owners for the 2005 and 2010 Exchange Bonds. One
is Cede & Co. and the other is the Bank of New York Depositary (“BNY
Depositary”). Cede and BNY Depositary transfer the funds to a “clearing
system” such as the Depository Trust Company (“DTC”). The funds are then
deposited into financial institutions, apparently banks, which then transfer the

funds to their customers who are the beneficial interest holders of the bonds.

Plaintiffs assert that under Rule 65(d}, the Injunctions should bind
Argentina, the indenture trustee, the registered owners, and the clearing

system, whoever they are. It is probably true that these parties are not all

2 There is apparently a dispute as to whether this payment takes place in Argentina or the
United States. However, BNY is surely a United States entity. The rest of the process, without
question takes place in the United States.
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agents of Argentina, but they surely are “in active concert or participation” with
Argentina in processing the payments from Argentina to the exchange

bondholders.

There is a problem under Article 4A of the U.C.C. about including
intermediary banks. But plaintiffs address this in seeking a carve-out in the
Injunctions for such intermediary banks. Plaintiffs are also not requesting that
the financial institutions receiving funds from the DTC be bound by the

Injunctions.

It would appear that plaintiffs have requested that a reasonable set of

parties be bound by the Injunctions, and this is in compliance with Rule 65(d).

BNY, and to some extent others on the above list, object to any
application of Rule 65(d} to them. Particularly BNY strenuously asserts that it
has duties as indenture trustee, and these duties should be the beginning and

the end of its responsibilities.

These arguments miss the point. If Argentina complies with the rulings
of the Court of Appeals, there will be no problem about funds destined for
exchange bondholders being deposited with BNY and going up the chain until
they arri\}e in the hands of such bondholders. But if Argentina attempts to
make payments to the exchange bondholders, contrary to the ruling of the
Court of Appeals and thus contrary to law, this would not involve the normal
and proper situation dealt with by BNY under the indenture, and dealt with by

11



others in the chain. Under these circumstances, these third parties should
properly be held responsible for making sure that their actions are not steps to

carry out a law violation, and they should avoid taking such steps.
The Order

Since the Court of Appeals has essentially affirmed the February 23,
2012 Order containing the Injunctions, that Order will remain in effect, subject
to the following qualifications. In paragraph 2a, there will be an appropriate
reference to the definitions contained in the current opinion, which does not

change the relevant wording but further defines it.

The court believes that plaintiffs properly recommend specific wording

listing the parties bound by the Order under Rule 65(d). Accordingly, that

listing will be included,

Dated: New York, New York
November 21, 2012

|} USDC SDNY . Thomas P. Griesa
" DOCUMENT U. S. District Judge
1 FCTRONICALLY FILED
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CERTIORARI ~-- SUMMARY DISPOSITION
NOMURA HOME EQUITY LOAN, ET AL. V. NATIONAL CREDIT UNION ADMIN.

The petition for a writ of certiorari is granted. The
judgment is vacated, and the case is remanded to the United
States Court of Appeals for the Tenth Circuit for further
consideration 1in light of TS Corp. v. Waldburger, 573 U. S. ___
(2014).

ORDERS IN PENDING CASES
RODRIGUEZ, MAYA V. COLORADO

The motion to direct the Clerk to file a petition for a writ
of certiorari out of time is denied.

KELLOGG BROWN & ROOT SERVICES V. HARRIS, CHERYL, ET AL.
KBR, INC., ET AL V. METZGAR, ALAN, ET AL.

The Solicitor General is invited to file briefs in these
cases expressing the views of the United States.
RILEY, JAMES W. V. DELAWARE

The motion of petitioner for reconsideration of order
denying leave to proceed in forma pauperis is denied,
WAGNER, PETER V. IL LLABOR RELATIONS BOARD, ET AL.

The motion of petitioner for leave to proceed in forma
pauperis is denied. Petitioner is allowed until July 7, 2014,
within which to pay the docketing fee required by Rule 38(a) and
to submit a petition in compiiance with Rule 33.1 of the Rules

of this Court.
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CERTIORARI GRANTED
ELONIS, ANTHONY D. V. UNITED STATES

The petition for a writ of certiorari is aranted. In addition
to the question presented by the petition, the parties are
directed to brief and argue the following question: "Whether,
as a matter of statutory interpretation, conviction of
threatening another person under 18 U. S. C. §875(c) requires
proof of the defendant’s subjective intent to threaten."

PEREZ, SEC. OF LABOR, ET AL. V. MORTGAGE BANKERS ASSOC.
NICKOLS, JEROME, ET AL. V. MORTGAGE BANKERS ASSOC., ET AL.

The petitions for writs of certiorari are granted. The cases
are consolidated and a total of one hour is allotted for oral
argument,

CERTIORARI DENIED
BROWN, SUPT., WABASH VALLEY V. SHAW, TROY R,
SWIFT TRANSPORTATION CO., ET AL. V. VAN DUSEN, VIRGINIA, ET AL.
CARET, ROBERT L., ET AL, V. UNIVERSITY OF UTAH
PERI & SONS FARMS, INC. V. RIVERA, VIZTOR R., ET AL.
RAJARATNAM, RAJ V. UNITED STATES
GARDA CL NORTHWEST, INC. V. HILL, LAWRENCE, ET AL.
BARAKAT, FRED V., BOARD ON PROF'L RESPONSIBILITY
GRANDOIT, GERARD D. V. USDC D MA
AMERICAN COMMERCTIAL LINES V. LAURINVMARITIME AB, ET AL.
TURNER, SUSAN C, V. UNITED STATES, ET AL.
C.0.P. COAL DEVELOPMENT CO. V. JUBBER, GARY E;, ET AL,
ANR COMPANY, INC., ET AL. V. JUBBER, GARY FE., ET AL.
SPRINKLE, JIMMY R. V. GIBSON, ACTING SEC. OF VA

LAHAINA FASHIONS, INC. V. BANK OF HAWAL'I, ET AL.



13-1325
13-1326
13-1331
13-1336
13-3338
13-1347
13-1355
13-1357
13-1364
13-8226
13-8245
13-8346
13-8801
13-8900
13-8923
13-9150
13-9151
13-9281
13-9568
13-9583
13-9584
13-9586
13-9596
13-9598
13-9612
13-9613
13-9615
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CHEN, MICHAEL V. UNITED STATES
YEAGER, CHARLES E. V. AVIAT AIRCRAFT, INC., ET AL.
MICHELOTTI, PAUL V., UNITED STATES

ARNAUTA, MIHAI V. FLORIDA

AM. PETROLEUM & TRANSPORT, INC. V. NEW YORK, NY, ET AL.

BEACH, OLIVER V. TILLINOIS

PIPPEN, SCOTTIE V. NBC UNIVERSAL MEDIA, ET AL.
FERNANDEZ DE IGLESIAS, MARIA V. UNITED STATES
SHENEMAN, JEREMIE V. UNITED STATES

GREEN, MARK V. UNITED STATES

QUICHOCHO, CLIFFORD V. CALIFORNIA

WILLIAMSON, ANTHONY T. V. SOUTH CAROLINA

DONG, HUNG X. V. UNITED STATES

COOK, BETTY D. V. IL DBOC

JEFFERSON, KENNETH A. V. UNITED STATES
PEREZ-MEJIA, MANUEL V. UNITED STATES

PREYOR, TAIX C. V. STEPHENS, DIR., TX DCJ
GEGRGE, ROSEVELT V. UNITED STATES

GILBERT, KEVIN A. V. WASHINGTON

FOSTER, JOHN M. V. GEORGIA

WRIGHT, MICHAEL 3. V. CREWS, SEC., FL DOC
WASHINGTON, ADRIAN V., DENNEY, WARDEN, ET AL.
JOHNSON, DARRIN V.. CONNOLLY, SUPT., FISHKILL
KALLUVILAYILL, BABU 5. V. TX BOARD MEMBERS, ET AL.
RICHARDS, DANNY R. V. MITCHEFF, MICHAEL, ET AL.

JOHNSON, DEXTER L. V. TRAMMELL, WARDEN

McCLUSKEY, PETER V. COMM'R OF NASSAU COUNTY, ET AL.

CASTERLINE, DEAMUS T. V. STEPHENS, DIR., TX DCJ
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13-9830
13-9831
13-9868
13-9907
13-9943
13-9960
13-9970
13-10013
13-10021
13-10040
13-10064
13-10093
13-10117

13-10118

RODRIGUEZ-RODRIGUEZ, ALEXIS V. UNITED STATES
PRIETO, ALFREDO R. V. PEARSON, WARDEN
GULBRANDSON, DAVID V. RYAN, DIR., AZ DOC

MACK, JASON 1. V, WASHINGTON

GUZMAN, SAMUEL S. V. LONG, WARDEN

RICHARDSON, JOHN V. SANTIAGO, ADM'R, NJ, FT AL.
SHAREEF, TACUMA V. TEXAS

LaBRANCHE, JAMIE V. BECNEL, MARY H.

ALEXANDER, MICHAEL A. V. WISCONSIN

CORBIN, JOHN L. V. LAMAS, MARIROSA

BURKS, LAMAR V. STEPHENS, DIR., TX DCJ

EVANS, MAURICE V. ILLINOIS

HOLMES, JOEL C. V. ROBERTS, SARAH, ET AL.
HAMILTON, JAMES J. V. MISSOURI

BROWN, QUINTIN I. V. CLARKE, DIR., VA DOC
OROZCO, HECTOR V. McDONALD, WARDEN, ET AL,
ZHAQ, JIN V. WARNOCK, SUSAN C.

ADKINS, WILLIAM R. V. DINGUS, WARDEN

CROSBY, JAMES V. V. FLORIDA

JORDAN, KEITH L. V. FLORIDA

D. H. V. NEW JERSEY

JOHNSON, WILLIAM R. V. WEST VIRGINIA

COLLINS, JERMAINE V. CREWS, SEC., FL DOC, ET AL.
MANTZ, ANNIE V. US BANK NATIONAL ASSOCIATION
PHILBERT, MORTIMER V. MSPB

CAMPBELL., ROBERT J. V. LIVINGSTON, EXEC. DIR., TX DC3
RODRIGUEZ, RAMIRO V. UNITED STATES

WEISCHEDEI., STACY V. TEWS, WARDEN
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13-10136
13-10141
13-10147
13-10153
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13-10166
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ALEBORD, GLEN V. MASSACHUSETTS
BLAKE, BYRON V. UNITED STATES
ONTIVEROS, TITO V. UNITED STATES
WARNER; ADELBERT H. V. UNITED STATES
KING, DARON C. V. UNITED STATES
MANLEY, BRANDON V. UNITED STATES
PARKER, RUSHAUN N. V. UNITED STATES
PHILLIPS, GARLAND V. UNITED STATES
ALVAREZ-ALDANA, MARIO V. UNITED STATES
COPRICH, DANIEL, ET AL. V. UNITED STATES
MARSHALL, DYLAN V. UNITED STATES
GUTIERREZ, RUDY V. UNITED STATES
GRIFFIN, CAMERON 5. V. UNITED STATES
The petitions for writs of ceftiorari are denied.
ARGENTINA V. NML CAPITAL, LTD., ET AL.
EXCHANGE BONDHOLDER GROUP V. NML CAPITAL, LTD., ET AL.
The petitions for writs of certiorari are denied. Justice
Sotomayor took no part in the consideration or decision of these
petitions.
NIXON, TRACY S. V. USDC ND TX
The motion of petitioner for leave to proceed 7n forma
pauperis is denied, and the petition for a writ of certiorari is
dismissed. See Rule 39.8.
JONES, FELICIA N. V. USPS
The motion of petitioner for leave to proceed in forma
pauperis is denied, and the petition for a writ of certiorari is
dismissed.

See Rule 39.8. As the petitioner has repeatedly

abused this Court's process, the Clerk is directed not to accept
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13-10258
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13-10124

12-794
13-926
13-985
13-987
13-1130
13~8033
13-8638
13-8679
13-8713
13-8951
13~8004
13-9018

any further petitions in noncriminal matters from petitioner
unless the docketing fee required by Rule 38(a) is paid and the
petition is submitted in compliance with Rule 33.1. See Martin
v. District of Columbia Court of Appeals, 506 U. S. 1 (1992)
(per curiam.
HABEAS CORPUS DENIED

IN RE CAREL A. PRATER
IN RE MICHAEL GREEN

The petitions for writs of habeas corpus are denied,

MANDAMUS DENIED

IN RE TERRY L. FISH

The petition for a writ of mandamus is denied.

PROHIBITION DENIED

IN RE HENRY U. JONES

The petition for a writ of prohibition is denied.

REHEARINGS DENIED

WHITE, WARDEN V. WOODALL, ROBERT K.
LUTFI, GEORGE V. UNITED STATES
THOMASON, MARILYNN V. MADISON REAL PROPERTY, LLC
THOMASON, MARILYNN V. BAGLEY, JOHN K., ET AL.
HEADIFEN, GRANT R. V. HARKER, VANESSA
MATTHEWS, ALEXANDER V. UNITED STATES
MANEY, BILLY R. V. NEELY, SUPT., PIEDMONT
DRIESSEN, ROCHELLE V. HOME LOAN STATE BANK
ROSS, ALVIN R. V. SCHWARZENEGGAR, ARNOLD, ET AL.
RILEY, KYJAHRE V. UNITED STATES
TOOLE, CATHY L. V. OBAMA, PRESIDENT OF U.5., ET AL.

CURTIS, JERMAINE V. UNITED STATES
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KIDD, SHAUN V. UNITED STATES

The petitions for rehearing are denied.

ATTORNEY DISCIPLINE

IN THE MATTER OF DISBARMENT OF NORMAN MALINSKI

Norman Malinski, of Miami, Florida, having been suspended
from the practice of law in this Court by order of February 24,
2014; and a rule having been issued requiring him to show
cause why he should not be disbarred; and the time to
file a response having expired;

It is ordered that Norman Malinski is disbarred from the
practice of Taw 1in this Court.
IN THE MATTER OF DISBARMENT OF TIMOTHY FRANCIS DALY

Timothy Francis Daly, of Rockville Centre, New York, having
been suspended from the practice of law in this Court by order
of February 24, 2014; and a rule having been issued
requiring him to show cause why he should not be disbarred;
and the time to file a response having expired;

It is ordered that Timothy Francis Daly is disbarred from
the practice of Taw in this Court.
IN THE MATTER OF DISBARMENT OF B, MICHAEL CORMIER

B. Michael Cormier, of Haverhill, Massachusetts, having been
suspended from the practice of law in this Court by order of
February 24, 2014; and a rule having been issued requiring him
to show cause why he should not be disbarred; and the time
to file a response having expired;

It is ordered that B. Michael Cormier is disbarred from the
practice of law in this Court.

IN THE MATTER OF DISBARMENT OF BRUCE ALLEN CRAFT
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Bruce Allen Craft, of Baton Rouge, Louisiana, having been
suspended from the practice of law in this Court by order of
February 24, 2014; and a rule having been issued requiring him
to show cause why he should not be disbarred; and the time to
file a response having.expired;

It is ordered that Bruce Allen Craft is disbarred from the
practice of law in.this Court.

IN THE MATTER OF DISBARMENT OF AMAKO N. K. AHAGHOTU

Amako N. K. Ahaghotu, of Washington, District of Columbia,
having been suspended from the practice of Taw in this Court by
order of February 24, 2014; and a rule having been issued and
served upon him requiring him to show cause why he should not be
disbarred; and the time to File a response having expired;

It is ordered that Amako N. K. Ahaghotu 1is disbarred from
the practice of Taw in this Court.

IN THE MATTER OF DISBARMENT OF LEON IRWIN EDELSON

Leon Irwin Edeison, of Deerfield, I1linois, having been
suspended from the practice of law in this Court by ordér of
February 24, 2014: and a rule having been issued and served upon
him requiring him to show cause why he should not be disbarred;
and the time to file a response having expired;

It is ordered that Leon Irwin Edelson is disbarred from the
practice of Taw in this Court.

IN THE MATTER OF DISBARMENT OF JASON W. SMIEKEL

Jason W. Smiekel, of Lisbon, Ohio, having been suspended
from the practice of law in this Court by order of February 24,
2014; and a rule having been issued and served upen him

requiring him to show cause why he should not be disbarred; and
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the time to file a response having expired;

It is ordered that Jason W. Smiekel is disbarred from the
practice of law in this Court.
IN THE MATTER OF DISBARMENT OF HOWARD ALLEN WITTNER

Howard Allen Wittner, of St. Louis, Missouri, having been
suspended from the practice of Taw in this Court by order of
February 24, 2014; and a rule having been issued and served upon
him requiring him to show cause why he should not be disbarred:
and the time to file a response having expired;

It is ordered that Howard Allen Wittner is disbarred from
the practice of law in this Court.
IN THE MATTER OF DISBARMENT OF LENNOX JACINTO SIMON

Lennox Jacinto Simon, of Mitchellville, Maryland, having
been suspended from the practice of law in this Court by ordér
of March 24, 2014; and a rule having been issued and served upon
him requiring him to show cause why he should not be disbarred;
and the time to file a response having expired;

It is ordered that Lennox Jacinto Simon is disbarred from

the practice of Taw in this Court.
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SUPREME COURT OF THE UNITED STATES

ELMBROOK SCHOOL DISTRICT v. JOHN DOE
3, AMINOR BY DOE 3’8 NEXT BEST FRIEND
DOE 2, ET AL.

ON PETITION FOR WRIT OF CERTIORARI TO THE UNITED
STATES COURT OF APPEALS FOR THE SEVENTH CIRCUIT

Ne. 12-7556 Decided June 18, 2014

The petition for a writ of certiorari is denied.

JUSTICE SCALIA, with whom JUSTICE THOMAS joins,
dissenting from the denial of certiorari.

Some there are—many, perhaps—who are offended by
public displays of religion. Religion, they belizve, is a
personal matter; if it must be given external manifesta-
tion, that should not occur in public places where others
may be offended. I can understand that attitude: It paral-
Jels my own toward the playing in public of rock music or
Stravinsky. And I too am especially annoyed when the
intrusion upon my inner peace occurs while I am part of a
captive audience, as on a municipal bus or in the waiting
room of a public agency.

My own aversion cannot be imposed by law because of
the First Amendment. See Ward v. Rock Against Racism,
491 U. 8. 781, 790 (1989); Erznoznik v. Jacksonuville, 422
U. 5. 205, 210-211 (i1975). Certain of this Court’s cases,
however, have allowed the aversion to religious displays to
be enforced directly through the First Amendment, at
least in public facilities and with respect to public ceremo-
nies—this despite the fact that the First Amendment
explicitly favors religion and is, so to speak, agnostic about
music.

In the decision below, the en banc Court of Appeals for
the Seventh Circuit relied on those cases to condemn a
suburban Milwaukee school district’s decision to hold
high-school graduations in a church., We recently con-
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fronted and curtailed this errant line of precedent in Town
of Greece v. Galloway, 572 U. S, _ (2014), which upheld
under the Establishment Clause the saying of prayers
before monthly town-council meetings. Because that case
made clear a number of points with which the Seventh
Circuit’s decision is fundamentally inconsistent, the Court
ought, at a minimum, to grant certiorari, vacate the judg-
ment, and remand for reconsideration (GVR).

Endorsement

First, Town of Greece abandoned the antiquated “en-
dorsement test,” which formed the basis for the decision
below.

In this case, at the request of the student bodies of the
two relevant schools, the Elmbrock School District decided
to hold its high-school graduation ceremonies at Elmbrook
Church, a nondenominational Christian house of worship.
The students of the first school to move its ceremonies
preferred that site to what had been the usual venue, the
school’s gymnasium, which was cramped, hot, and uncom-
fortable. The church offered more space, air conditioning,
and cushioned seating. No one disputes that the church
was chosen only because of these amenities.

Despite that, the Seventh Circuit held that the choice of
venue violated the Establishment Clause, primarily be-
cause it failed the endorsement test. That infinitely mal-
leable standard asks whether governmental action has the
purpose or effect of “endorsing” religion. See County of
Allegheny v. American Civil Liberties Union, Greater
Pittsburgh Chapter, 492 U. 8. 573, 592594 (1989). The
Seventh Circuit declared that the endorsement test re-
mains part of “the prevailing analytical tool for the analy-
sis of Establishment Clause claims.” 687 F. 3d 840, 849
(2012) (internal guotation marks omitted).* And here,

*More precisely, the court stated that “[t]he three-pronged test set
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“the sheer religiosity of the space created a likelihood that
high school students and their younger siblings would
perceive a link between church and state.” Id., at 853.

In Town of Greece, the Second Circuit had also relied on
the notion of endorsement. See 681 F. 3d 20, 30 (2012).
We reversed the judgment without applying that test.
What is more, we strongly suggested approval of a previ-
ous opinion “disput[ing] that endorsement could be the
proper [Establishment Clause] test, as it likely would
condemn a host of traditional practices that recognize the
role religion plays in our society, among them legislative
prayer and the ‘forthrightly religious’ Thanksgiving proc-
lamations issued by nearly every President since Wash-
ington.” 572 U. S, at ___ (slip op., at 11) (describing
County of Allegheny, supra, at 870-671 (KENNEDY, J.,
concurring in judgment in part and dissenting in part)).
After Town of Greece, the Seventh Circuit’s declaration—
which controlled its subsequent analysis—that the en-
dorsement test remains part of “the prevailing analytical
tool” for assessing Establishment Clause challenges, 687
F.3d, at 849 (internal quotation marks omitted), mis-
states the law,

Coercion
Second, Town of Greece made categorically clear that
mere “[o]ffense ... does not equate to coercion” in any

manner relevant to the proper Establishment Clause
analysis. 572 U.S., at __ (slip op., at 21) (opinion of
KENNEDY, J.). “[A]ln Establishment Clause violation is not
made out any time a person experiences a sense of affront
from the expression of contrary religious views.” Ibid. See

forth by the Supreme Court in Lemon v. Kurtzman, 403 U.S. 602
(1971), remains the prevailing analytical tool for the analysis of Estab-
lishment Clause claims.” 687 F. 8d, at 849 (internal quotation marks
and citations omitted). It then explained that the endorsement test has
become “a legitimate part of Lemon's second prong.” Id., at 850,
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also id., at ____ (THOMAS, J., concurring in part and con-
curring in judgment) (slip op., at 7-8) (same).

Here, the Seventh Circuit held that the school district’s
“decision to use Elmbrock Church for graduations was
religiously coercive” under Lee v. Weisman, 505 U. 8. 577
(1992), and Santa Fe Independent School Dist, v. Doe, 530
U. S. 290 (2000). 687 F. 3d, at 854. Lee and Santa Fe,
however, are inapposite because they concluded (however
unrealistically) that students were coerced to engage in
school-sponsored prayer. In this case, it is beyond dispute
that no religious exercise whatever occurred. At most,
respondents complain that they took offense at being in a
religious place. See 687 F. 3d, at 848 (plaintiffs asserted
that they “‘felt uncomfortable, upset, offended, unwel-
come, and/or angry’ because of the religious setting” of the
graduations). Were there any question before, Town of
Greece made obvious that this is insufficient to state an
Establishment Clause violation. ‘

It bears emphasis that the original understanding of the
kind of coercion that the Establishment Clause condemns
was far narrower than the sort of peer-pressure coercion
that this Court has recently held unconstitutional in cases
like Lee and Santa Fe. “The coercion that was a hallmark
of historical establishments of religion was coercion of
religious orthodoxy and of financial support by foree of law
and threat of penalty” Lee, supra, at 640 (SCALIA, J.,
dissenting). See also Town of Greece, supra, at __ —
(opinion of THOMAS, J.) (slip op., at 5-8).

As the Supreme Court of Wisconsin explained in a 1916
case challenging the siting of public- high-school gradua-
tions in local churches:

“A man may feel constrained to enter a house of wor-
ship belonging to a different sect from the one with
which he affiliates, but if no sectarian services are
carried on, he is not compelled to worship God contrary
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to the dictates of his conscience, and is not obliged
to do so at all.” State ex rel. Conway v. District Board
of Joint School Dist. No. 6, 162 Wis. 482, 490, 156
N. W. 477, 480.

History

Last but by no means least, Town of Greece left no doubt
that “the Establishment Clause must be interpreted ‘by
reference to historical practices and understandings.’”
572 U. S, at ___ (slip op., at 7-8). Moreover, “if there is
any inconsistency between [a ‘test’ set out in the opinions
of this Court] and ... historic practice ..., the incon-
sistency calls into question the validity of the test, not the
historic practice.” Id., at ___ (ALITO, J., concurring) (slip
op., at 12).

In this case, however, the Seventh Circuit’s majority
opinion said nothing about history at all. And there is
good reason to believe that this omission was material., As
demonstrated by Conway, the Wisconsin case mentioned
above, public schools have long held graduations in
churches. This should come as no surprise, given that
“lelarly public schools were often held in rented rooms,
church halls and basements, or other buildings that re-
sembled Protestant churches.” W. Reese, America’s Public
Schools 39 (2005). An 1821 Illinois law, for example,
provided that a meetinghouse erected by a Presbyterian
congregation “may serve to have the gospel preached
therein, and likewise may be used for a school-house for
the township.” Il. Laws p. 153.

We ought to remand this case to the Seventh Circuit to
conduct the historical inquiry mandated by Town of
Greece—or we ought to set the case for argument and
conduct that inquiry ourselves.

® * *

It is perhaps the job of school officials to prevent hurt
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feelings at school events. But that is decidedly not the job
of the Constitution. It may well be, as then-Chief Judge
Easterbrook suggested, that the decision of the Elmbrook
School District to hold graduations under a Latin cross
in a Christian church was “unwise” and “offensive.” 687
F. 3d, at 869 (dissenting opinion). But Town of Greece
makes manifest that an establishment of religion it was
not.

In addition to being decided incorrectly, this case bears
other indicia of what we have come to call “certworthi-
ness.” The Seventh Circuit's decision was en banc and
prompted three powerful dissents (by then-Chief Judge
Easterbrook and Judges Posner and Ripple}). And it con-
flicts with decisions that have long allowed graduation
ceremonies to take place in churches, see, e.g., Miller v.
Cooper, 56 N.M. 3585, 356357, 244 P. 2d 520, 520-521
(1952); Conway, 162 Wis., at 489-493, 156 N. W, at 479~
481, and with decisions upholding other public uses of
religious spaces, see, e.g., Bauchman v. West High School,
132 F. 3d 542, 553-556 (CA10 1997) (sanctioning school-
choir performances in venues “dominated by crosses and
other religious images”); Otero v. Siale Election Bd. of
Okla., 975 F. 2d 738, 740--741 (CA10 1992) (upholding the
use of a church as a polling station); Berman v. Board of
Elections, 19 N.Y. 2d 744, 745, 226 N. E. 2d 177 (1967)
{same).

According to the prevailing standard, a GVR order is
potentially appropriate where “intervening developments
... reveal a reasonable probability that the decision below
rests upon a premise that the lower court would reject if
given the opportunity for further consideration, and where
it appears that such a redetermination may determine the
ultimate outcome of the litigation.” Lawrence v. Chater,
516 U. S. 183, 167 (1996) (per curiam). The Court has
found that standard satisfied on numerous occasions
where judgments were far less obviously undermined by a




Cite ag: 573U, 8. (2014) 7

ScaLla, J., dissenting

subsequent decision of ours.
For these reasons, we should either grant the petition

and set the case for argument or GVR in light of Town of
Greece. 1 respectfully dissent from the denial of certiorari.
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Suprema Corte:

—I—

La Sala V de la Cimara Nacional de Apelaciones en lo Contencioso
Administrativo Federal confirmé el fallo de primera instancia que, a su turno, habfa
rechazado la demanda promovida por Claten Corporation con el objeto de obtener
el exequatur de una sentencia mediante la cual, el 12 de diclembre de 2007, un juez
del Distrito Sur de Nueva York, Estados Unidos, condené al Estado atgentino a
pagar a la sociedad actora la suma total de U$S 7.507.089, correspondientes al capi-
tal, intereses € intereses sobte los intereses impagos de los Bonos Externos Globales
1997-2017 de los que es titular (fs. 330-342).

La cdmara sostuvo que la ejecucién de la sentencia extranjera es in-
compatible con el caracter imperativo e indisponible de las normas federales que,
con posterioridad a la susctipcién de los titulos invocados por la actora, declararon

~ la emergencia pablica y adecuaron las condiciones del servicio de la deuda soberana
a las posibilidades de pago del Estado nacional en el mediano y largo plazo (cf, en-
tre ellas, las leyes 25.561 y 25.565; y los decretos 1735/2004 y 563/2010). Asimisto,
postuld que esas medidas son consistentes con principios del derecho de gentes uni-
vetsalmente aceptados que, en situaciones de necesidad financiera impostergable,
reconocen 2 los Estados la posibilidad de exceptuarse del cumpliriento de sus obli-
gaciones internacionales. |

En definitiva, pues, el tdbunal concluyé que el fallo del juez neo-
yorkino no satisface el requisito del articulo 517, inciso 4, del Cédigo Procesal Civil
y Comercial de 12 Nacidn, que exige que la sentencia extranjera cuyo reconocimiento

se pretende “no afecte los principios de orden piiblico del derecho argentine™. '



Contta esa decisién, Claren Corporation interpuso tecutso ordinario
de apelacién (fs. 345) y recutso extraordinatio fedesal (fs. 348-367). El @ guo conce-
di6 el primeto y, 2l set éste comprensivo de la jutisdiccién plena de la Corte, sus-
pendis el trimite del segtindo (fs. 387).

I

En su expresién de agtavios (fs. 393-415), la recurrente diferencia el
reconocimiento de la fuerza ejecutotia del fallo extranjero, por un lado, de su even-
tual ejecucién, por el otro, y enfatiza que es sélo lo primeto aquello que pretende en
este proceso. Atguye que en todo caso setia la ejecucidn efectiva de la sentencia la
que afecte el orden piiblico atgentino, por lo que no hay razén para evaluar esa po-
sible afectacién en el proceso actual, en el que sdlo estatia en juego el reconocimien-
to de la fuerza ejecutoria de la sentencia del juez neoyorquino.

Por otra parte, sostiene que las nosmaas que declararon el estado de
emetgencia piblica y dispusieron la reestructuracién de la deuda no son aplicables al
cobro de los Bonos Externos Globales 1997-2017 de los que s titular en virmd de
que, al emititlos, la Reptiblica Atgentina renuncié expresamente a la inmunidad de
jurisdiccién, sujetando el trdmite de la ejecucién exclusivamente a las leyes de los
Estados Unidos. Postula que las notmas que tigen la cancelacién de las obligaciones
financietas que el Estado mantiene con Claren Cotpotation ya fueron matesia de
discusion ante el juez neoyorkino por lo cual el fallo extranjero goza de la autoridad
de la cosa juzgada y no puede set revisado por los tribunales nacionales.

Finalmente, niega que el fallo extténjero cuyo reconocimiento petsi-
gue afecte un principio de orden piblico. Aduce, en tal sentido, que “{la] simple
constatacién de que los tres jueces (el de primera instancia y los dos camatistas) que

consideran que se han afectado dichos ptincipios difieren en su identificacién es
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demostrativa de que los supuestamente afectados no son ‘principios de orden pdbli-
co del detecho argentino’, sino criterios personales” (fs? 403). De esta manera, con-
cluye que en el presente caso se encuentran satisfechos todos los tequisitos enume-
rados por el articulo 517 del Cédigo Procesal Civil y Comezcial de la Nacién para
que se reconozca fuerza ejecutotia en el pafs a la sentencia extranjera que la benefi-
cid.
gy

En lo que respecta 2 la admisibilidad formal del recurso interpuesto,
entiendo que cotresponde declararlo procedente en los términos del articulo 24,
inciso 6, apartado “a”, del decreto-ley 1285/58 —segtin modificaciones de la ley
21.708 y concordantes-— y la resolucién 1360/91 de Ia Corte Suprema de Justicia de
la Nacién. |

En efecto, la resolucién contra la que se dirige el recurso constituye
sentencia definitiva en tanto impide la continuacién del trimite de exequitur pro-
movido por Claten Corporation (cf. Fallos: 311:2063, entre muchos otros), v se en-
cuentran satisfechos los restantes requisitos para la procedencia formal de la apela-
cién ordinaria ante la Corte: el Estado nacional es, 2 través del Ministerio de Eco-
nomia y Finanzas Pablicas, patte en ¢l proceso en el que se demanda el reconoci-
miento de una sentencia extranjeta que lo condend al pago de obligaciones financie-
tas y, a su vez, el monto reclamado —U$S 7.507.089— excede el minimo exigido
por la normativa aplicable. |

51 bien no es deber de esta Procuracién General dictaminar en recus-
sos ordinarios como el planteado, he de expeditme en atencién a la relevancia insti-

tucional de las cuestiones en debate.



~IV-

La conttoversia llevada a la consideracién de la Cortte estd cir-
cunsctipta 2 determinar si el reconocimiento de la fuetrza ejecutoria de la sentencia
extranjeta traida por Claren Corporation afecta los principios del otden piiblico ar-
gentino en los términos del articulo 517, inciso 4, del Cédigo Procesal Civil y Co-
mercial de la Nacién. Esa decision conmina al Estado nacional 2 pagar a un acreedor
titulos de deuda piblica en las condiciones otiginales pactadas, desconociendo la
ulterior teestructutacién dispuesta por el Estado en el matco de un régimen de
emergencia. Asi, el meollo de la cuestion es si esa decisidn del juez extranjero afecta
atribuciones ejetcidas por el gobierno nacional que estin fundadas en principios de
orden piblico del derecho argentino.

V-

El articulo 517 del Cédigo Procesal Civil y Comercial de la Nacién su-
jeta el reconocimiento de la fuerza ejecutoria de una sentencia extranjera a que ésta
“no afecte los principios de orden piiblico del detecho argentino™.

Este control esta previsto en una abrumadora cantidad de convenios
bilaterales e internacionales suscriptos por nuestro pais contiene ptevisiones simila-
res (por ejemplo: los Tratados de Desecho Procesal Internacional de Montevideo de
1889 y 1940; la Convencién Interamericana sobte Eficacia Extratertitotial de las
Sentencias y Laudos Asbitrales Extranjeros; la Convencién Interamericana sobte
Atbitraje Comercial Internacional; Ia Convencién sobre el Reconocimiento y Ejecu-
ci6n de las Sentencias Arbitrales Extranjeras; la Convencién de Cooperacién ]udi.cial
entre la Repiblica Argentina y la Rcﬁﬁblica de Francia; la Convencién de Asistencia

Judicial y de Reconocimiento y Ejecucién de Sentencias en Matetia Civil con la Re-

publica de Italia; el Tratado de Cooperacién y Asistencia Jurisdiccional en Materia
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Civil, Comercial, Laboral y Administrativa suscripto con la Federacién de Rusiﬁ; el
Protocolo de Cooperacién y Asistencia Jurisdiccional en Materia Civil, Comercial,
Laboral y Administrativa; y la Convencién de Viena sobre Responsabilidad Civil por
Daiios Nuclezires; entre otros).

A su vez, la gran mayorfa de las legislaciones internas de los paises del
mundo supedita el reconocimiento y la ejecucién de decisiones fordneas a la condi-
cién de que no afecten su orden piiblico o sus politicas piblicas fundamentales (cf,
por ejemplo, Gerhard Walter y Samuel P. Baumgartner, “General Report”, en The
Recognition and Enforcement of Foreign Judgements outside the Scope of the Brussels and Lugano
Convention, Londres: Kluwer Law International, 2000). '

De esa resefia surge que uno de los objetos centrales del procedimien-
to de exequatur —tal como estd regulado en nuestro derecho, asi como en los trata-
dos internacionales y en el derecho comparado— es que el juez nacional controle
que la decisién extranjera no vulnere el orden péblico local. Ello no sélo muestra la
legitimidad de ese control, sino también su oportunidad, que es cuestionada por el
recurrente.

Por un lado, la aceptacién de la prértoga de jurisdiccién por parte del
Estado nacional -—cuya validez no ba sido controvertida aqui — no impide que el

_ reconocimiento de la fuerza ejecutoria de la sentencia fordnea en nuestro pafs esté
condicionado al debido resguardo del orden piiblico local en los tétminos del inciso
4 del articulo 517 del Cédigo Procesal Civil y Cornercial de 1z Naci6n.

Por otro lado, el control de la afectacién de los principios de orden

publico se debe hacer en el marco del procedimiento de exequitut v no puede ser

telegado a una ulterior ejecucién de la sentencia extranjera. En efecto, las normas



que regulan el procedimiento aplicable obligan a evaluar la posibﬂida& de esa afecta-
cién como condicién previa al reconocimiento de fuerza ejecutoria —e incluso de
cualquier otra forma de autotidad (cf. articulos 517 y 519 del Cédigo Procesal Civil y
Comercial de la Nacién)—, y de hecho privan al proceso de ejecucién de sentencias
de toda posibilidad ulterior de decidir o revisar la cuestién (cf. articulos 518, Gltmo
parrafo, y 506).

En este matco, paso 2 evaluar si en este caso la decisién del juez fora-
neo satisface el requisito del inciso 4 del articulo 517 del Cédigo Procesal Civil y
Cometcial de la Nacidn.

VI

La sentencia extranjera sobte la que versa este exequitur obliga al Bs-
tado nacional a pagar los titulos de deuda piblica que posee Ia actora en las condi-
ciones estipuladas otiginariamente. A través de dicha decisién el 12 de diclembte de
2007 el juez Thomas Gresa del Distrito Sur de Nueva York, Estados Unidos, con-
dené al Estado Argentino a pagar la suma de US$S 7.507.089 a favor de Claren Cot-
poration en concepto de Bonos Externos Globales 2017 (Global Bonds 1997-2017).
Esa suma comprende U$S 4.000.000 en concepto de capital, U$S 2.895.569 en con-
cepto de inteteses vencidos a la tasa contractual ¥ U$S 611.520 en concepto de in-
tereses sobre los intereses impagos.

Estos titulos, sin embargo, estin comprendidos en las medidas dis-
puestas por el gobierno nacional a partir del afio 2001 como consecuendia de la im-
posibilidad de afrontar el pago de los setvicios de deuda piiblica en las condiciones

pactadas y a los efectos de conjurar la que ha sido Ja crisis més grave de la historia

contemporines de nuestro pafs.
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Esa cdsis dej6 al Estado nacional en situacién de cesacién de pagos y
sin acceso al crédito, en medio de necesidades sociales acuciantes detivadas de nive-
les altisimos de pobteza e indigencia, inactividad productiva y desocupacién, y con
sus instituciones politicas y financieras colapsadas. La extensién y la profundidad de
esa ctisis han sido reiteradamente expuestas por la Corte y mis antecesotes en la
Procuracion General de la Nacidn, especialmente en los pronunciamientos regis-
trados en Fallos: 327:4495; 328:690; 329:5913 y 330:855.

El 24 de diciembre de 2001 el Estado teconocié formalmente su inca-
pacidad de cumplir con los pagos en las condiciones pactadas. Dias después, el
Congteso de la Nacién declat6 la emergencia piblica en materia social, econémica,
administrativa, financlera y cambiaria en la ley 25.561 y encomend6 al Poder Ejecu-
tivo el e'stablecir:nicnto de condiciones “para el crecimiento econdmico sustentable y
coropatible con la reestructuracién de la deuda piblica”. Un mes mis tarde, a través
de la ley 25.565, inst6 al Poder Ejecutivo 2 iniciar las gestiones dirigidas a reestructu-
rar esa deuda y ajustat sus servicios a la capacidad actual de pago del gobierno na-
donal (cf. ley 25.565, articulo 6).

El difetrimiento de los setvicios de la deuda péblica del gobierno na-
cional fue efectivamente dispuesto por la resolucién ME 73/02 hasta el 31 de di-
ciembre de 2002 y después fue prorrogado en forma sucesiva entre 2003 y 2013 por
la resolucién ME 158/03 y las leyes de presupuesto (cf. articulo 7 de la ley 25.725;
articulo 59 de la ley 25.827; articulo 46 de la ley 25.967; articulo 40 de la ley 26.078;
articulo 56 de la ley 26.198; asticulo 52 de la ley 26.337; articulo 52 de la ley 26.422;

articulo 49 de la ley 26.546; articulo 48, de la ley 26.728; y articulo 39 de la ley
26.784).



Paralelamente, a ttavés del decreto 1735/04 el Podet Ejecutivo Na-
cional dispuso la teestructuracién de la deuda soberana mediante una operacién de
canje de los titulos cuyo pago habia sido difetido. Tal proceso comptendié a los titu-
los de la deuda pidblica susctiptos por el Hstado con anterioridad a 2001, entre los
que se encuentran los Bonos Externos Globales 1997-2017 que posee la actora. La
ptopuesta unilateral efectuada por el gobierno fue, en lo sustancial, tnica para todo
el universo de tenedotes de deuda piblica en default. De este modo, el goBicmo bus-
¢b satisfacer sus créditos poniendo en pie de igualdad a todos los acteedotes.

La ley 26.017 prohibié al Poder Ejecutivo Nacional reabrir el proceso
de canje o efectuar cualquier tipo de transaccién judicial, extrajudicial o privada, tes-
pecto de aquellos titulos que, habiendo sido elegibles para ingtresar en el canje ante-
tior, no fueron, sin embargo, presentados a tal fin —los asf llamados holdouts en el
lenguaje financiero—. Ms tarde, en el marco la ley 26.547, el Poder Ejecutivo dis-
puso mediante el decreto 563/10 una segunda operacidn de canje nacional ¢ inter-
nacional dirigida a ellos.

En total, ambas operaciones de canje logtaron la adhesién de los
acreedores por la casi totalidad de la deuda soberana en cesacién de pagos (en ni-
meros, mAs del. 90 %, segiin las cifras publicadas por el Ministeric de Economia; cf.
www.mecon.gov.at/ finanzas/sfinan/documentos/ informe_deuda_publica_30-06-
10.pdf). Casi la totalidad de los acreedores consider asi que las nuevas condiciones
de pago oftrecidas pot el Estado nacional etan aceptables en el contexto de la situa-
cién de cesacién de pagos, permitiendo de ese modo regulatizar pricticamente toda
Ia denda instramentada en titulos pablicos antetiores a la cdsis de 2001.

En suma, las medidas descriptas fueton adoptadas pot el Estado na-

cional ante su imposibilidad de atender sus obligaciones financietas de acuerdo a las
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condiciones otiginalmente pactadas. Ese plexo normativo refleja que el gobierno
nacional se vio forzado a adecuar esas condiciones 2 su capacidad de pago real de
modo tal de camplir sus obligaciones financieras sin desatender las funciones prioti-
tatias del Estado. A su vez, de las normas expuestas sutge el propésito y la necesi-
dad del gobierno de incentivar el sometimiento ‘de todos los acreedotes —-
nacionales y extranjeros— a una tdnica solucién colectiva freate 2l estado de insol-
vencia. En este sentido, no puede perdetse de vista que el éxito de la regulatizacién
de la deuda piiblica depende, en gran medida, de que ésta comprenda a la universali-
dad de los acreedotes.

Con respecto a la constitucionalidad de las normas citadas, que es
cuestionada pot el recurrente, corresponde remitirse a la solucién propiciada por la
Cotte Suprema en el caso “Galli” (Fallos: 328:690). Como destacé V.E. en senten-
cias posteriores, una adecuada inteligendia del mencionado pronunciamiento permi-
te afitmar que en esa causa el Tribunal no se limit6 a resolver lo relativo a la modifi-
caci6n de la moneda de pago ~—dispuesta por el decreto 471/02 respecto de los bo-
nos regidos por la legislacién atgentina— sino que establecié una docttina de am-
plios alcances en lo concerniente a las facultades del Estado, respecto de la posibili-
dad de que en épocas de graves crisis econémicas limite, suspenda o reestructute los
pagos de la deuda para adecuar sus servicios a las reales posibilidades de las finanzas
publicas, a la Presmdén de los servicios esenciales y al cumplimiento de las funcio-
nes estatales bisicas que no pueden ser desatendidas (Fallos: 333:855, entre ottos).

~VII—

En este contexto, el exequétur pretendido por Claren Corpotation no

satisface el requisito previsto en el inciso 4 del articulo 517 del Cédigo Procesal Civil



y Comercial en tanto que obstruye el ejercicio de atribuciones elementales por parte
del gobierno argentino, sin las cuales no podtia set considerado un Estado sobe-
1ano.

La procedencia del exequatur implicatfa convalidar que Claren Corpo-
ration eluda el proceso de feestructuracién de deuda dispuesto por el Estado argen-
tino a través de una accién individual entablada ante un juez neoyorquine. En efec-
to, esa accidn fue promovida con fundamento en Jos términos orginales del contra-
to y desconociendo las nommas de emergencia, cuya validez no fue ni pudo haber
sido debatida en esa jurisdiccidén.

Esa pretensién vulnera el orden piblico local en tanto que la reestruc-
turacion de la deuda phblica ha sido dispuesta por el Estado nacional, en su carécter
de soberano, pata aftontar una situacién ctitica de emergencia social, econdmica,
financiera y administrativa que ponfa en juego su continuidad. Més especificamente,
la sentencia traida por Claren Corporation intetfiere con el ejercicio de la potestad
del gobierno atgentino de redefinit unilateralmente el conjunto de sus obligaciones
en una situacién de emergencia extrema, con el objetivo de asegurar su subsistencia
y garantizar la provisién de los bienes ptblicos esenciales en el tertitotio de su juris-
diccidn.

La soberanfa es un ptesupuesto esencial de la existencia del Estado
(preambulo y articulos 33 y 37, Constitucién Nacional), pot lo que no cabe duda de
que son de orden publico las atribuciones que se configuran como condicién sine
grna nor de la vigencia de aquélia. La aplicacién de esa consideracién al caso indica
que para que un Estado pueda considerarse soberano debe poder decidir por si,
mismo cémo hacer frente a una situacién crtica de emergencia que pone en juego

su continuidad. Ello fundamenta el caticter de orden pdblico de Ja atribucién del

~10~
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gobierno local de redefinir unilateralmente el conjunto de sus obligaciones en una
sttuacién de emergencia extrema.

En otras palabras, la atribucion. del gobierno argentino de reestructu-
rar su deuda ante una situacion de emergencia extterna conforma el orden pablico
local en tanto que, en definitiva, hace a la soberania del Estado: son los 6tganos re-
ptesentativos del gobierno designado por la Constitucién Nacional —y no un
acreedor individual, o un tribunal extranjero- quienes tenen 2 su cargo la fijacién
de las politicas publicas y la distribucién de los recursos necesarios para llevarlas
adelante y, pot lo tanto, quienes deben atbitrar las medidas necesarias pata aftontar
una situacién de emergencia.

De este modo, cabe descartar la tesis de la actora segln la cual las
modificaciones introducidas al servicio de la deuda documentada en los Bonos Bx-
ternos Globales 1997-2017 habrfan de set tenidas por metos actos jure gestionis, esto
es, simples actos de naturaleza comercial equivalente 2 la de los actos por los cuales
se emitieron los bonos (cf. el argumento en ese sentido, fs. 401-402 vta)). Antes
bien, el proceso de reestructuracidn atticulado en las propuestas de canje de titulos
debe ser calificado como un acto jwre impers: un acto de gobietno tealizado por un
Estado soberano dentro del conjunto de.pol.iticas ptiblicas que arbitté para garant-
zar su continuidad, tecomponer las instituciones que habfan colapsado, dispatar y
afianzat el crecimiento, recobrar el sisterma financiero y el comercio extedor, y aten-
der las necesidades fundamentales de una poblacién desahuciada tras la ctsis que

hizo eclosién en diciembre de 2001.

-11-
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De acuerdo a la docttina adoptada por la Cotte Suprema en el caso
“Brunicardi” (Fallos: 319:28806) y, mas recientemente, en la causa “Galli” (Fallos:
328:690), la atribucién del Estado nacionial pata establecet medidas excepcionales
razonablemente ditigidas a superar una situacién de emergencia prevalece pot sobre
la pretensién de los tenedores de. titulos de deuda piblica de que sus créditos sean
cumplidos en los tétminos en los que fueron suscriptos.

En "Brunicardi”, la Corte Suprema confirmé el rechazo de la accién
iniciada por un acteedor contra el Estado nacional, quien pretendfa cobrar los bonos
nominativos en délates estadounidenses —bonods— creados port e decreto 334/82
en las condiciones otiginales, y no de acuetdo a la reprogramacion unilateral de ven-
cimientos dispuesta por el decreto 772/86 y las resoluciones 450,/86 y 65/87.

El Tribunal entendid que la modificacion al régimen de pagos de los
titulos de deuda constituyd un acto de soberania, “pues fue un acto del Estado des-
tinado a proteger las reservas en divisas extranjeras de la Nacidén ante razones de
necesidad” (considerando 17). Ia Corte enfatizd la existencia de un ptincipio de
derecho de gentes “que permitiria excepcionar al Estado de responsabilidad interna-
cional por suspensidén o modificacion en todo o en parte del servicdo de la deuda
externa, en caso de que sea forzado a ello por razones de necesidad financiera im-
postetgable” (considerando 16).

En su dictamen, el entonces Procurador General repasé numerosos
antecedentes que demuesttan que, 2 lo Jargo de la primera mitad del siglo XX, se
consolidé una “regla de conducta unifotme y reiterada de patte de los Estados (gpi-
#io_juris)” de acuerdo con la cual estd justificado el desconocimiento, repudio, anula-

cién, suspensién o modificacién del servicio de la deuda piiblica de un Estado si

=2
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éste funda esas medidas “en razones de necesidad financiera o de interés publico”
(Dictamen del Procurador General de la Nacion, seccién VII, pigs. 2895-2903).

Esta regla se funda, en lo sustancial, en que ningln Estado puede ser
obligado al cumplimiento de sus deudas cuando éstas superan su capacidad de pago.
Es una aplicacién del principio segin el cual “nadie puede hacer lo imposible™. Bn
el caso de la insolvencia del Estado, esta regla implica que no puede obligarse 2 un
gobierno a poner en tiesgo la provisién de los servicios elementales o el cumpli-
miento de sus funciones prioritatias en atas de satisfacer sus créditos.

Cteo ilustrativo transcribir aqui una de las refetencias hechas en ese
dictamen. Alli, recordaba el Procurador General que, ante la solicitud dirigida 2 los
Bstados por el Comité Preparatodo de la Sociedad de las Naciones pata la Codifica-
cién de Derecho Internacional de La Haya, “el gobietno de Sudifrica formulé la
opinién siguiente: Si a causa de circunstancias adversas que escapan 2 su conttol, un
Estado se encuentra realmente en tal situacién que no puede cumplir todos sus
comprormisos y obligaciones, estd virtualmente en una situacidn de necesidad. Ten-
drd que establecer entonces una prelacién entre sus obligaciones y atendet ptimero 2
las que sean de mas vital interés. Por ejemplo, no puede esperarse de un Estado que
clerre sus escuelas y universidades y sus tribunales, que licencie a su policia ¥ que
descuide sus servicios ptblicos en tal medida que exponga al caos y la anarquia 2 su
comunidad simplemente para disponer asi del dineto para pagar a sus prestamistas,
extranjeros o nacionales. Hay limites a lo que puede esperarse razonablemente de un
Hstado, del mismo modo que los hay para un individuo’ (conf. Documentos Oficia-

les de Naciones Unidas, Infotme de la Comisién a la Asamblea General sobre la

13~



labor realizada en su trigésimo segundo perdodo de sesiones, Anuario de la Comi-
sién de Detecho Internacional, 1980, vol. II, 2* patte, p. 35)” (d., pag. 2897).

El entonces Procurador General concluyé que “En tales condiciones,
el reclamo del tecurrente en cuanto pretende el cobro de una deuda externa de mo-
do unilateral —con el exténeo apoyo exchusivo en normas de detecho ptivado en un
tipico caso de derecho piblico— intenta sustraetse de los principios basicos del de-
techo y la prictica intetnacionales, en virtud de los cuales Ia ejecucién forzada es
impracticable en atencién a la naturaleza piiblica del ente prestatario ¥ a que, en tales
condiciones, el principio de la preservacién de las obligaciones financieras interna-
clonales tiene como limite la capacidad de pago del deudor respectivo y porque
cuando t:l deudot de una obligacién de esta naturaleza es el Estado, el acreedot no
puede pretender que el incumnplimiento quede sujeto de manera exclusiva a las nor-
mas de derecho privado” (id., seccién IX, pig. 2911).

Mis tecientemente, en la causa “Galli”, la Corte Suptema considers
constttucnonal la pesificacién de los titulos de deuda piblica, sometidos a la ley ar-
gentina, dispuesta pos el decreto 471/02. De este modo, el Ttibunal dio preeminen-
cia a la atribucién del Estado nacional de reestructurar sus obligaciones financietas
por sobre el derecho de propiedad esgrimido pot el acteedor con fundamento en los
términos otiginales del crédito.

En suma, el reconodmiento de la fuetza ejecutoria de la sentencia in-
vocada por Claten Cotpotation. vulnera la doctrina emanada de los casos citados en
tanto implicatfa dar priotidad al detecho de propiedad esgrimido pot un acteedor
individual por sobre la potestad del Estado atgentino de, en su cardcter de sobetrano,
tedefinit unilateralmente el conjunto de sus obligaciones en una situacién de emer-

gencia extrema.
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En virtud de las particulatidades que rodean a la insolvencia del Esta-
do, la pretensién de Claten Corporation tiene graves implicancias que exceden la
satisfaccién de su crédito y que afectan la totalidad del proceso de reestructuracién
de deuda dispuesto por el Estado argentino. De este modo, el verdadero alcance de
lz afectacién al orden piblico local sélo puede vishumbrarse si se consideran esas
cuestiones.

Como ocurre con cualquier deudor que cae en insolvencia ante una
pluralidad de acreedores, razones de justicia y de eficiencia imponen la adopcién de
un régimen colectivo en el que se adjudiquen centtalizadamente todos los créditos.
De otro modo, los acreedotes, en aras de perseguir la satisfaccién de su crédito indi-
vidual, se encontratian librados a una carrera de depredacién que no sélo amenaza-
da las posibilidades de recuperacién del deudor, sino que acabatia pot perjudicar a
los acteedores mismos, como clase (cf, por ejemplo, Thomas . Jackson,
“Bankrupcy, Non-Bankmpcy Entitlements, and the Creditors’ Bargain”, The Yale
Law Journal, vol. 91.5, 1982, pags. 857-907). '

Estas consideraciones revelan la necesidad de que el estado de cesa-
cién de pagos sea superado a través de una solucidn colectiva, donde todos los
acreedores concurran en condiciones de igualdad y donde todos los créditos sean
adjudicados centralizadamente. Sin embatgo, la existencia de una solucién colectiva
tequiete precisamente que los acreedotes no puedan sorteatla a través de acciones
individuales, como la promovida por Claren Corporation. De otro modo, los acree-
dores carecedan de incentivo para aceptar Jas quitas y espetas que implica la rees-

tructuracion global de una deuda con I esperanza de obtener, 2 través de la via indi-
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vidual, el complimiento de su acreencia en las condiciones otiginales. Ello podta
obstruir la regularizacién de la deuda puablica 7 la recuperacién del deudor, lo que
compotta una situacién indeseable para la totalidad de los acreedores —los que
aceptaton el canje y los que no lo acepta.toﬁ— ¥, naturalmente, para los restantes
intereses del Estado.

En suma, las caracteristicas que todean a la superacién del estado de
cesacién de pagos muestran el verdadero alcance de la interferencia que implica el
exequitur promovido por Claren Corporation en el ejercicio de la atribucién del
Estado de redefinir unilateralmente sus obligaciones en una situzcién de emergencia
extrema.

Cuando es un Estado el que cae en insolvencia respecto de su denda
piblica, los principios de sobetanfa mis elementales exigen que sea el propio Estado
quien tenga la atribucién de centralizar Ja gestién colectiva del conjunto de obliga-
ciones, para inhibir asf la capacidad que de otto modo tendtian los acreedores de
décidir, pot la via de ejecuciones forzadas de créditos individuales, la suette de la
provisién de los bienes pablicos esenciales que son de su competencia exclusiva.

X

En conclusién, la sentencia exttanjera traida por Claten Cozpotation.
no supera el estindar fijado en el articulo 517, inciso 4, del Cédigo Procesal Civil y
Comercial de la Nacién en tanto desconoce y obstruye las medidas de reestructura-
cién de deuda piblica dispuestas por ¢l Estado nacional con base en un principio
pdotitatio del derecho consttucional nacional. De acuerdo con ese principio ele-
mental son los érganos representativos del gobierno designados por la Constitacién
Nacional —y no un acreedor individual, o un tribunal extranjeto—— quienes tienen a

su cargo la fijacion de las politicas pablicas y la distribucién de los recursos necesa-
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tios pata llevatlas adelante y, por lo tanto, quienes deben atbitrat las medidas nece-
satias para afrontar una situacion de emetgencia que pone en fiesgo l2 subsistencia
misma de la Nacién como entidad econétnicamente sustentable.

Por ello, el exequitur no puede prosperar.

XTI

Por todo lo expuesto, opino que cotresponde confitmar la sentencia
apelada, con costas. |

Buenos Aites, 05 de At de2013.

ES COPIA ALEJANDRA MAGDALENA GILS CARBO
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C. 462. XLVII.
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Claren Corxporation ¢/ 'E.N - arts. 517/518 CPBCC
exequatur s/ varios.

Buenos Aires, & de Mdr2o de 28044 . .

Vistos los autos: ™“Claren Corporation ¢/ E.N - arts.
517/518 CPCC exequatur s/ varios”.

Considerando:

1%) Que la actora promovid las presentes actuaciones
a fin de obtener el exequitur de la sentencia dictada el 12 de
diciembre de 2007 por el juez Thomas Griesa del Distrito Sur de
Nueva York, Estados Unidos de América, por la cual se condend a
la RepGblica Argentina.a pagar a la sociedad actora la suma de
U$sS 7.507.089 en concépto de capital e intereses vencidos de los

titulos Bonos Externos Globales 1997/2017 de los gque agquélla es
titular. '

2°) Que el juéz de primera instancia rechazé la de-
manda {conf. fs. 195/199). Para asi decidir, entendié que el
proceso llevado a cabo en el Distrito de Nueva York, en el que
se dicté la aludida sentencia, desconocid el principic de inmu-
nidad soberana del Estado Argentino, lo cual, én su criterio,
implica el incumplimiento del recaudo establecido por el inciso
4 del art. 517 del Cédigo Précesal Civil vy Comercial de la Na-
cidn, que requiere‘que la sentencia no, afecte los principios de

orden publico del derecho argentino.,

3°) Que la Sala V de la Cémara Nacional de Apelacio-
nes en lo Corntencioso Administrativo Federal rechazé el recurso
de apelacidén deducido por Claren Corporation y confirmé lo deci-
didp en la anterior instancia (fs. 330/342). En lo sustancial,

los jueces que conformaron la mayoria, consideraron gue las su-—



cesivas leyes que ordenaron el diferimiento del pago de los
titulos de la deuda forman parte del orden piblico del derecho
argentino y, por ello, en el caso en examen no se satisface el
mencionado recaudo del art. 517, inciso 4°, del Cédigo Procesal

Civil y Comercial de la Nacién.

4°) Que contra tal pronunclamiento la actora dedujo'
—en lo que al caso interesa— recurso ordinario de apelacidn (fs.
345/345 vta.), que fue concedido a f£s. 387/387 vta. El memorial
de agravios obra a fs. 393/415 y su contestacidon por el Estado
Nacional a fs. 418/433. El mencionaéo recurso es formalmente
procedente. pues ha sido deducidc en una causa en la que la Na-
cién reviste el cardcter de parte y el monto debatido en dltimo
término supera el minime legal establecido por el art. 24, inc.
6°, apartado a, del dgcretb - ley 1285/58, segun la ley 21.708 y

la resclucidn 1360/921 de esta Corte.

5°%) Que si bien la ley 24.946 no prevé que la Procu-

_racidn General de la Nacidn deba dictaminar en las causas que
llegan a conocimiento y decisidén de esta Corte por la via del

referido recurso ordinario, el Tribunal le confiridé wvista en las

presentes actuaciones teniendo en consideracién la indole de las

cuestiones debatidas (donf._ resolucién del 7 de febrero de

2012). A £s. 435/445 obia el dictamen de la sefiora Procuradora

General en el gue se puso de relieye “la relevancia institucio--

nal de las cuestiones en debate” {(fs. 438 in fine),

6°} Qué el aludido dictamen sefiala que el art. 517
del Cédige Procesal Civil y Comercial de la Nacidén sujeta el re-

conocimiento de la fuerza ejecutoria de una sentencia extranjera
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argque ésta “no afecte los principi@s de orden publico del dere-
cho argentino”; y destaca que tal control estd previsto en una
abrumadora cantidad de convenios bilaterales e internacionales
suscriptos por nuestro pais, en concordancia con la gran mayoria
de las legislaciones internas que supeditan el reconocimiento vy
la ejecucién de las decisiones foraneas a la condicién de que no
afecten el orden piblico o.ias politicas piblicas fundamentales
de los respebtivos paises. Sobre esa base afirmbé, con acierto,
que la_aceptaciéﬁ de la prérroga de jurisdiccién por parte del
Estado Nacional no impide que el reconocimiento de la fuerza
ejecutoria de la sentencia foranea en la Republica Argentina
esté condicionado al debido resguarde del orden piblico local en
los términos del inciso 4 del citado art., 517 gue, como se vio,
recibe un principio ampliamente aceptado en los tratados inter—- .

nacionales y en el derecho comparado.

Asimiémo puntualizd que el referido coﬁtrpi de la po-
sible afectacidén de’los principios de orden ptblico debe hacerse
en el procedimiento de exequatur, sin que pueda ser relegado a
la ulterior ejecucién de la sentencia extranjera. Al respecto el
dictamen afirma qﬁe las normas que regulan el procedimiento
aplicable obligan a evaluar la posibilidad de esa afectacidén co-
mo condicién previa al reconocimiento de fuerza ejecutoria Y
privan al proceso de ejecucién de sentencias de toda posibilidad

ulterior de decidir o revisar esa cuestiédn.

Tal apreciacién encuentra adecuado fundamento en las
normas procesales alli citadas {arts. 517, 518 ~dltimo parrafo—

y 519 del Céddigo Procesal Civil y Comercial de la Nacién), Y es



bastante para desestimar el argumento de la actora en cuanto
postula qﬁe s0lo ante la preténsién de .eiecutar efectivamente la
sentencia del juez de Nueva York —que el accionante intenta dis-
tinguir del reconocimiento de la fuerza ejecutoria de ese fallo—
seria pertinente evaluar la posible afectacidén de los principios

de orden publicoe.

7°) Que, sentado lo_que antecede, en el referido dic-
tamen, se dejd establecido que los titulos de propiedad de la
accionante (Bonos Externos Globales o Global Bonds 1997 - 2017)
estan comprendidos en las medidas dispuestas por el gobierno na-
cional a partir del afio 2001 como consecuencia de la.imposibili-
dad de afrontar el pago de los servicios de la deuda publica en
las condiciones pactadas y a los efectos de conjurar iﬁs efectos
de la gravisima crisis que_hizo'ecloéién en los Gltimes dias de
aquel afio, cuya extensiéon y profundidad fue puesta de relieve en
diversos dictamenes de 1la Prqcuracién General y en conocidos
precedentés de esta Corte (Fallos: 327:4495; 328:690; 329:5913 vy
330:855). Luego se efectud una detallada resefia de tales medidas
que, tras el reconocimiento formal del default el 24 de diciem-
bre de 2001, incluyeron la declaracién por parte del Congreso de
la emergencia en materia social, econémica, administrativa, fi-
nanciera y cambiaria {ley 25.561), instrucciones dirigidas al
Poder Ejecutivo para que iniciara las gestiones tendientes a re-
estructurar la deuda ptblica y ajustar sus servicios a la capa-
cidad de pago del Gobierno Nacional (ley 25.565}, el diferimien-
to de los servicios de esa deuda dispueste por numerosas normas
—entre ellas, las sucesivas leyes de presupuesto— y la instru-

mentacién de dos operaciones de canje de los titulos cuyo pago
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habia sido diferido: la primera en el afie 2004 y la segunda en
el afio 2010 (confr. decretos 1735/04 y 563/10 y leyes 26.017 y

26.547), que lograron la adhesién de los acreedores por un monto
superior al 90% de la deuda. i

8°) Que en ese contexto, y sobre la base de fundamen-
tos que esta Corte comparte: y hace suyos, en el referido dicta-
men de la sefiora Procuradora General se llega a la conclusién de
que el exegquatur pretendido por Claren Corporation no satisface
el’ requisito previsto en el incisc 4 del art. 51f del Céddigo
Procesal Civil y Comercial de 1la Nacidén, en tanto admitir la
pretensién del accionante implicaria convalidar que éste, a
través de una accidén individual promovida ante un tribunal ex-—
tranjero, eluda el proceso de reestructuracién de la deuda
publica dispuesto por el Estado Argentino mediante las normas de
emergencia dictadés por las autoridades competentes de acuerdo:

con lo establecido por la Constitucién Nacional.

9°) Que al respecto, cabe poner de relieve que el de-
sarrollo que se efectia en el aludido dictamen tiene sustento y
@3 concoxrde con la jurisprudencia de esta Corte, en cuanto se-
flaldéd que una adecuada inteligencia del precedente “Galli” {Fa-
llos: 328:690) permite afirmar que en esa causa el Tribunal “no
se limitd a resélvér lo relative a 1la modificaci@n de la moneda
de pago —dispuesta por el decreto 471/02 respecte de los bonos
regideos por la legislacién argentina— éino que establecid una
doctrina de amplios alcances —con respaldo en un principio de
derecho de gentes cuya existencia ya habia sido afirmada por el

Tribunal en el precedente “Bruniccardi” (Fallos:  319:2886)— en



lo concerniente a las facultades del Estado Nacional respecto de
la posibilidad de que en épocas de graves crisis econdémicas li-
mite, suspenda o reestructure los pagos de la deuda para adecuar
sus servicios a las reales posibilidades de las finanzas pabli-
cas, a la prestacién de los servicios esenciales y al cumpli-
miento de las funciones estatales basicas que no pueden ser des-
atendidas {(conf. “Rabolini, German Adolfo c/ Estade Nacional M°®

dée Economia”, Fallos: 333:855, entre otros).

En éfecto, desde tal perspectiva, cabe afirmar dque
las normas dictadas por los &6rganos constitucionalmente habili-
tados, y mediante las cuales el Estado Nacional ejerce tales fa-
cultades, integran el orden publico del derecho argentino, por
lo cual no puede concederse el exequatur a la sentencia de un
tribunal extranjero que es claramente opuesta a esas disposicio-

nes.

Por ello, y lo concordemente dictaminado por la sefiora Pro-
curadora General, se confirma la sentencia apelada. Con costas
de esta instancia a la vencida (art. 68 del Cébdigo Procesal Ci-

vil y Comercial de la Nacién). Notifiquese y devuélvase.

M P
// - |

NOLASCO
IGHTON ¢ JUAN GARLOS MAQUEDA

NAY

/ E.RAULZAFFARON!
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CARMEN M. ARGIBAY
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Recurso orxdinario interpuesto por Claren Corporation, representada por el Dr,
Gustavo Carlos Liendo, en su condicién de apoderado 3udiecial, con el patroci~
ni¢ letrado del Dr. Horacio Tomis Liendo.

Traslado contestado por el Estado Nacional-Ministerio de Fconomia y Finanzas,
representado por el Dr. Sergio Acevedo.

Tribunal de origen: Cémara Nacional de Apelaciones en lo Contencioso Adminis-
trative Federal, Sala V.

Tribunales que intervinieron con anterioridad: Juzgado Nacional de Primera
Instancia en lo Contencioso Rdminigtrative Federal n® 9.






Para acceder al dictamen de la Procuracion General de ta Nacién ingrese a:
hltp:/Iwww.mpf.gov.arlDictamenesl201SIAGiIsCarbolabriilClaren_‘Corporation_C_462_L_XLV|I.pdf



TRIBUNAL DE PRIMERA INSTANCIA DE LOS ESTADOS UNIDOS
DISTRITO SUR DE NUEVA YORK

MACROTECNIC INTERNATIONAL CORP, :

Demandante

c. : No. 02 CV 5932 (TPG)
REPUBLICA ARGENTINA,

Demandada

EM LTD.,
Demandante

c. : No. 03 CV 2507 (TPG)
REPUBLICA ARGENTINA,

Demandada

MEMORANDO JURIDICO DE LA REPUBLICA ARGENTINA EN SUSTENTO DE SU PETICION
CONFORME AL REGLAMETNO Y LEY DE PRACTICA CIVIL (CPLR)} §5240 A FIN DE IMPEDIR QUE LOS
DEMANDANTES, ACREEDORES CON SENTENCIA FIRME, INTERFIERAN CON LOS PAGOS A OTROS
ACREEDORES

CLEARY, GOTTLIEB, STEEN & HAMILTON
One Liberty Plaza

Nueva York, Estado de Nueva York 10006
{212) 225-2000

Letrados de la Reptiblica Argentina
Abogados;

Jonathan |. Blackman

Carmine Boccuzzi

Christopher P, Moore



La Republica Argentina presenta este memaorando en sustentc de su peticidn para que se emita
una orden en virtud del Reglamento y Ley de Practica Civil {CPLR por su sigla en inglés) para que se
impida que los acreedores con sentencia firme interfieran con los pagos por parte de la Repiblica
a otros acreedores en virtud de una supuesta viclacion del Articuio 1{c} del Acuerdo de Agencia
Fiscal del 19 de octubre de 1994 y/o los bonos de los demandantes emitidos en virtud de! mismo
{en conjunto, la “Clausula Pari Passu”).

DECLARACION PRELIMINAR

Cabe la pregunta de si los demandantes pueden recurrir a la Clausula Pari Passu para ejecutar sus
sentencias impidiendo a la Republica efectuar pagos de deudas a otros acreedores o impidiendo
que diches acreedores reciban dichos pagos. Si la respuesta es afirmativa, ellos (y cualguier otro
acreedor que no ingresd al canje} podrfa forzar a la Reptiblica a entrar en situacion de default con
respecto al Fondo Monetario Internacional {el “FMI”) y otros acreedores de ditima instancia, vy
obstaculizar el éxito de cualquier plan de reestructuracién impidiendo o amenazando impedir el
pago de la deuda reestructurada. La Repiblica cree que la respuesta a esta pregunta en virtud de
la legislacion de Nueva York es negativa, y solicita en virtud del Reglamento y Ley de Préctica Civil
5240 una orden gue deniegue a las demandantes el empleo de una medida cautelar para hacer
valer esta lectura sin fundamento de la Clausula Pari Passu.

Desde el siglo XIX la cldusula pari passu ha sido una caracteristica estandar de los instrumentos de
deuda emitidos tanto por prestatarios privados como soberanos. Impide la creacion de una deuda
con derecho de preferencia, es decir, una deuda con una prioridad legal de pago antes de la deuda
qgue la clausula protege. Ningln precedente del Estado de Nueva York ni ninglin tratado de
derecho bancario o dictamen juridico ha sugerido alguna vez que la cldusula pari passu reqguiere
que el pago pro rata a cada acreedor, prohibe el pago a un acreedor porgue otro acreedor tiene
una sentencia pendiente de cumplimiento o permite que aguel qué tiene una sentencia a su favor
impida el pago a otros acreedores.

Sin embargo, el 26 de septiembre de 2000, un tribunal de Bruselas emitio, en base a su
interpretacién de la legislacion de Nueva York, una decision ingudita parte a instancia del fondo
buitre Elliott Asscciates con una interpretacion novedosa y radicaimente diferente de la cldusula
pari passu, impidiendo el pago de una deuda reestructura emitida por la Republica de Peri dado
que Elliott tenfa una sentencia no satisfecha contra Perii. Elliott Assocs, L.P. ¢. Banco de la Nacidn,
Registro General de Actos Procesales N° 2000/QR/92 (Cdmara de Apelaciones de Bruselas, Sala 8,
26 de septiembre de 2000)". Elliott argumentd que el pago por parte de Perti de la deuda
reestructurada violaba “un principio de igualdad de trato” (clausula pari_passu)” contenido en el
contrato de préstamo con Perd que habia entrado en default y que estaba regido por la legislacién
de Nueva York. Id., p. 2,9 3. La Camara de Bruselas, sin citar ninglin precedente del Estado de

* Ver declaracion jurada de Cristopher P. Moore en apoyo de la Peticién de {a Repiblica Argentina conforme
al CPLR § 5240 para impedir que los Demandantes, acreedores con sentencia firme, interfieran con los pagos
a otros acreedores {“Decl. Moore”), Anexo 4.



Nueva York ni ninguna otra autoridad de ese Estad (de hecho, ninguna otra autoridad}, aceptd
esta afirmacion y concluyé que “surge del contrato base que rige el repago de la deuda externa de
Perd que los distintos acreedores se benefician de una cldusula pari passu que en efecto establece
que la deuda debe pagarse a pro rata entre todos los acreedores”. Id., p. 3,9 6. De este modo, el
tribunal de Bruselas derivé un significado y “efecto” de la cldusula pari passu que no tenia ningi{n
precedente en la legislacién de Nueva York.

La interpretacion de Elliott de la cldusula pari passu no tiene sustento alguno en ningiin casc del
Estado de Nueva York ni en ninguna otra legislacion. Al otorgar a cualquier acreedor no satisfecho
el derecho a impedir el pago a todos los otros acreedores, entre otras cosas, 1) invalida la
relevancia de otras disposiciones estandar en acuerdos de préstamo contenidas en instrumentos
de deuda tales como el default cruzado, ia aceleracién, la prenda negativa o las cldusulas de
esfuerzos compartidos; 2) para los prestatarios privados, invalida los limites de los pedidos de
quiebra involuntaria dado que permite a un solo acreedor que no ha recibido su pago forzar una
situacion de default con respecto a todos las otras obligaciones del deudor; 3)para los prestatarios
soberanos, impide una reestructuracion de deuda soberana dado que le otorga a cualquier
acreedor que no haya ingresado en la misma un poder de veto con respecto al pago a los
acreedores que de otro modo hubieran acordado recibir ta deuda reestructurada; y 4) genera el
resultado absurdo de tener a cada acreedor rehén de los otros acreedores, dado que nadie
recibiria su pago salvo por consentimiento undnime. No causa sorpresa que ningdn tribunal de
Nueva York haya adoptado alguna vez la extrafia interpretacion de la cldusula pari passu que
tendrfa resultados tan extrafios.?

Los demandantes en estos casos han indicado, por medio de cartas al Tribunal en las que se
agravian por los pagos efectuados por la Repdblica a otros acreedores y por sus pedidos de
informacidn, entre otros, que cuestionan la interpretacion de la Reptblica de la Clausula Pari Passu
y avalan las técticas de Elliott. Resulta vital que el Tribunal resuelva esta cuestion durante la
presente suspension de la ejecucion, de modo que la Republica pueda continuar con el servicio de
!a deuda con respecto a acreedores tales como el FMI y proceder con la reestructuracién
voluntaria de su deuda con el sector privado. La cuestion de la interpretacion de la Cldusula Pari
Passu en virtud de la legislacion de Nueva York deberfa ser decidida por este Tribunal en Nueva
York, y no en los procedimientos de la clase que Elliott inicié en una jurisdiccion extranjera. Al
supervisar la ejecucion por parte de los demandantes de las sentencias emitidas por este Tribunal,
el Tribunal deberfa dictar una orden en virtud del CPLR 5240 por la cual deniegue el empleo de
medidas cautelares para hacer efectiva la interpretacion errada de la Clausula Pari Passu que
impediria el pago a otros acreedores que la Republica debe efectuar para reestructurar su deuda.

% Elliot tampoco hizo referencia a Ia norma basica de la legislacién de Nueva York por la cual una vez que un
acreedor obtiene una sentencta, cualquier derecho de ese acreedor al cumplimiento del contrato, {o que
incluye cualquier supuesto derecho en virtud de la clausula pari passu, se integra con la sentencia. Ver Punto
Il mas abajo.



CUESTIONES DE HECHO

A. El Procesc de reestructuracion de deuda soberana

Como es de conocimiento del Tribunal, la Repiblica Argentina esta luchando por emerger de ia
peor crisis financiera y econdmica de su historia. A fin de lograr este objetivo, debe reestructurar
su insostenible carga de la deuda.’ El primer paso critico en dicho proceso fue la negociacién por
parte de la Republica en septiembre de 2003 de un acuerdo de medianoc plazo con el FMI, el
acreedor multilateral de Gltima instancia cuyo apoyo es la condicién sine qua non de cualquier
reestructuracién. Desde ese momento la Repiblica ha venido trabajando a los fines de una
propuesta final para la reestructuracién de USD 82 mil millones de su deuda privada, que espera
tenga lugar a principios de 2004. La propuesta serd implementada principalmente a través de una
oferta de canje de nuevos instrumentos de deuda con vencimientos extendidos, menores tasas de
interés vy un valor nominal descontado, para ios bonos originales que la Repdblica no puede
abonar, :

Es evidente que, para que dicho proceso prospere, se debe permitir a la Replblica que pague Ia
nueva deuda reestructurada que emite, asi como también su deuda con los acreedores
multilaterates tales como el FMY, y tos tenedores de otras deudas incurridas por la Republica para
resolver su crisis financiera. Ningin acreedor acordard realizar los sacrificios que requiere la
reestructuracion de la deuda si existe un serio riesgo de que los acreedores que no ingresan al
canje en virtud de la deuda original puedan impedir el pago de la nueva deuda, mediante Ia
invocacién incorrecta de supuestos derechos segin la Cldusuia Pari Passu contenida en la deuda
original.

B. La Clausula Pari Passu

Las clausulas pari passu “constituyen una caracteristica estandar de fos contratos de deuda no
garantizados.” Philip R. Wood®, Cldusulas Pari Passu - équé significan?, Butterworths of Int'l

* Dicho proceso de reestructuracién ha sido reconocido desde hace tiempo y apoyado en forma activa por
los Estados Unidos. Ver Escrito de los Estados Unidos como Amicus Curiae (30 de julio de 1984}, en Allied
Bank Int'l c. Banco Credito Agricola de Cartago, 757 f.2d 516 (2do Circ. 1985) (N° 83-7714) {Decl. Moore,
Anexo 1), p. 12 (“un proceso con un historial de eficacia de larga data”); Declaracién de Interés de los
Estados Unidos {8 de septiembre de 1984), en CIBC Bank & Trust Co. (Cayman} Ltd. ¢. Banco Cent. do Brasil,
886 F. Supp. 1105 {S.D.N.Y. 1995) (N° 94 Civ. 4733} (Decl. Moore Anexo 2], p. 15 (“[E]l Plan Brady contempla
el compartir los sacrificios financieros entre los deudores soberanos y sus acreedores comerciales en el
contexto de los acuerdos negociados y mutuamente acordados”.)

* Philip Wood es actualmente Profesor Visitante de Derecho Financiero Internacional en la Universidad de
Oxford, Distinguido como Profesor Visitante de la Universidad de Cambridge, Profesor Visitante de la
Universidad de London Colleges of Queen Mary y la Escuela de Economia y Ciencia Politica de Londres y
Asesor Global Especial en Allen & Overy, donde pasd su carrera como abogado experto en materia bancaria.



Banking and Fin. L. 371, 371 (noviembre de 2003) {“Wood”).’ La tipica cldusula {pari passu)
contenida en un acuerdo de crédito bancario sindicado es una declaracion y garantia que estipula
que “las obligaciones de pago del prestatario en virtud del Contrato de Crédito tienen un rango al
menos pari passu con todas las otras obligaciones no garantizadas presentes y futuras” o términos
a tal efecto”. Id. “Los acuerdos de crédito sindicados por lo general también contienen una
clausula, ademas de la declaracion y garantia del prestatario, por la que el prestatario procurard
que las obligaciones de préstamo tengan un rango pari passu segin lo establecido”. Id.

El Acuerdo de Agencia Fiscal def 19 de octubre de 1994 (“FAA”) en virtud del cual se emitieron los
bonos de las demandantes contiene esta clausula estiandar. Ver Decl. Moore, Anexo 27. El Art, 1
(c) del FAA estipula:

Los Titulos {la deuda emitida en virtud del FAA} constituiran (salvo lo dispuesto en el Art. 11 mds
abajo) obligaciones directas incondicionales, no garantizadas y no subordinadas de la Republica y
tendrdn en todo momento un rango pari passu y sin preferencia alguna entre las mismas. Las
obligaciones de pago de la Repiiblica en virtud de los Titulos tendrén un rango en todo momento
al menos igual que todo su otro Endeudamiento Externo presente y futuro no garantizado y no
subordinado (tal como se define en el presente).

Los bonos de los demandantes incluyen un texto similar:

Los Titulos de esta Serie constituirdn obligaciones de la Republica directas, incondicionales, no
garantizadas y no subordinadas. Cada serie tendrd un rango pari passu con las otras Series, sin
preferencia alguna de una sobre ia otra por razén de prioridad en cuanto a la fecha de emisién o
moneda de pago o cualquier otro criterio, y tendrd un rango al menos igual que todo otro
Endeudamiento Externo de la Republica presente y futuro no garantizado y no subordinado (tal
como se define en el presente).®

Dichas disposiciones se rigen por las leyes de Nueva York.”

Cuando se suscribio el FAA en 1994 — y durante las muchas décadas anteriores en las que la
cldusula pari passu fue una parte estandar de la documentacién de crédito — se entendia por lo

Ver Wood, p. 374. £s autor del prominente tratado Law and Practice of International Finance, Sweet and
Maxwel| (1995).

* ver Compendio de Autoridades en apoyo de la Peticidn de la Republica Argentina conforme al CPLR § 5240
para impedir que los Demandantes, acreedores con sentencia firme, interfieran con los pagos a otros
acreedores. (“Autoridades), tab 1.

® Ver Bono ISIN X50130278467 (Bono “EM"} {Decl. Moore, Anexo 23), p. 6; Bonods CUSIP 040114FB 1 Y
€UsIP 040114AV2 (en conjunto, el “Bono Macrotecnic”) {Decl. Moore, Anexo 24), p. A-6 {igual).

7 Ver FAA, p. 30 (Decl. Moore, Anexo 27), Bono EM p. 11 (Decl. Moore, Anexo 23), Bono Macrotecnic, p. A-
12 (Decl. Moore, Anexo 24).



general por parte de los participantes del mercado de deuda soberana que las cldusulas pari passu
prohiben que un prestatario soberano cree una deuda no garantizada que tenga un rango de
preferencia en cuanto a los derechos legales de pago, pero no regulan el orden o cantidad de
pagos hechos a los acreedores ni requieren pagos pro rata a los acreedores. Centro de las
Naciones Unidas sobre Empresas Transnacionales, Estudios de Asesoramiento, N° 4, Serie B,
Reestructuracién de Deuda Soberana: Cuestiones Sustantivas y Técnicas, p. 29 (1989)
(Autoridades, tab J) {“las cldusulas [pari passu], por supuesto, no obligan al prestatario a repagar
todas su deuda al mismo tiempo. Sin embargo, una cldusula pari passu restringira al prestatario en
ia subordinacion legal de la deuda incurrida o reprogramada a favor de alguna otra obligacidn
externa”).? De hecho, no obstante la presencia de las cldusulas pari passu en Ios instrumentos de
deuda reestructurados durante la década de 1980 y 1990 por México’, Rusia’®, Ucrania®,
Paquistan® y Ecuador®, cada una de las cuales estaba regida por el derecho de Nueva York o el

® Ver también Lee C. Buchheit & Ralph Reisner, El efecto del proceso de reestructuracién de deuda soberana
sobre la relaciones inter-acreedores, Univ Il Law Rev. 493, 497 {1998), {Decl. Moore, Anexo A). (“[E]}
prestataric viola [la clausula pari passu] solo por intentar crear una clase de deuda privilegiada en
preferencia a la deuda pendiente en virtud del contrato de préstamos que contiene dicha cldusula. El
prestatario no viola dicha clausula eligiendo en la prictica abonar cierta deuda en preferencia a las
obligaciones pendientes bajo el acuerdo que contiene la cldusula”). Wood, p. 373 (Autoridades, tab 1)
(“nadie ha pensade que la cldusula [pari passu] tiene el objetivo de exigir un pago igualitario —la clausula es
sélo una afirmacién de rango legal”) (énfasis en el original); Memorando a los Directores Ejecutivos del
Banco Mundial, de fecha 19 de julio de 1990, p. 2 (Decl. Moore, Anexo 31) {“La clausula pari passu, por
ejemplo, no impide que un deudor en la practica discrimine a faver de instituciones financieras
internacionales tales como el Banco [Mundial] y el FMI al efectuar sus pagos del servicio de la deuda”}.

¥ Ver por ej., Acuerdo de Crédito del. 13 de marzo de 1983, p. 7-2, 8-1, 12-15 {Decl. Moore, Anexo 25). En
1983 México tomo un préstamos por USD 5.000.000.000 conforme al Acuerdo de Crédito, gue se regia por
el derecho de Nueva York y contenia una cldusula pari passu.

% ver por ej.,, Acuerdo de Agencia Fiscal del 6 de octubre de 1997, p.28, 105 {Decl. Moore, Anexo 30). En
1997,el Vnesheconombank ruso de 1a URSS emitié titulos regidos por el derecho inglés que incluian una
cldusula pari passu y que luego fueron reestructurados.

" yer por e]., Memorando de Oferta, del 9 de febrero de 2000, p. 11. 12. 33. 42 {Decl. Moore, Anexo 30).
En febrerc de 2000, Ucrania reestructurd su deuda y ofrecié canjear varias series de titulos por dos nuevos

titulos (ISIN N° XS0107716416 y X50107716846), cada uno de ellos contenia una cladusula pari passu y
estaba regido por el derecho inglés.

2 ver por ef., Memorando de Oferta, del 15 de noviembre de 1999, p. 12-17 {Decl. Moore, Anexc 29). En
noviembre de 1999, Paquistan reestructurd su deuda y ofrecidé canjear tres series de titulos por un nuevo
titulo (CUSIP N* Y8793YAG7 y 464367ACS). Cada uno de los titulos previos a la reestructuracion contenia
una clausula pari passu v estaba regido por el derecho inglés.

B ver por &j., Acuerdo de Consolidacidn, del 15 de agosto de 1986, p. 9-1, 9-3 (Decl. Moore, Anexo 26}. En
1986, Ecuador reestructurd su deuda emitida bajo el Acuerdo de Consolidacidn, que contenia una cldusula
pari passu regida por el derecho de Nueva York, Ver id. 12-11.
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derecho inglés, ningin acreedor durante este periodo sugiri6 alguna vez que la clausula pari passu
impedia legalmente que dichos soberanos pudieran efectuar pagos a acreedores criticos como el
FMI antes de otros grupos de acreedores, o que impidiera el pago de la deuda reestructurada
porque la deuda de los acreedores que habian rehusado ingresar a la reestructuracién permanecia
impaga.

Sin embargo, en septiembre de 2000, Elliott Associates, un fondo “buitre” que se especializa en
comprar deuda soberana en default, sostuvo la teoria radical que, en la medida en que cualquier
deuda sujeta a una disposicién pari passu permanezca impaga, le estd prohibido al prestatario
abonar cualguier otra obligacion o deuda. Argumentando que esta teoria se basaba en legislacion
consagrada del Estado de Nueva York ~ no obstante el hecho de que ningtn caso de ese Estado ni
tratado la avala — Elliott, que previamente habia rehusado participar en la reestructuracién de la
deuda soberana de Perti, obtuvo una medida cautelar in audita parte de un tribunal belga por la
cual impidié que Per( pagara los nuevos Bonos Brady que habia emitido recientemente a los
acreedores que habian acordado participar en la reestructuracién. El efecto de dicha medida
consistié en otorgar a un solo acreedor que no ingresé en la reestructuracion la capacidad sin
precedentes de forzar a Perd a entrar en default con respecto a sus obligaciones reestructuradas a
menos gue abonara a Elliot el monto total de la deuda original. En tugar de cuestionar la validez
del dictado de la medida — un proceso que no podria haber concluido a tiempo para evitar el
default sobre los Bonos Brady — Per(i llegd a un acuerdo con Elliot. Ver Wood p. 371 {"a fin de no
impedir la reestructuracion de la deuda que estaba llevando a cabo, se informa que Perd pagé en
su totalidad la deuda bancaria original en defauft de alrededor de USD 56 [millones] que Elliott
habia comprado en el mercado secundario”).

Mas recientemente, aprovechando el precedente de Elliot, LNC Investments LLC, un fondo buitre
que rehusd participar en la recompra en efectivo de la deuda de Nicaragua que LNC compro en el
mercado secundario por centavos de délar, inicié un juicio similar en Bélgica en julio de 2003. LNC
solicité una medida cautelar que impidiera que Eurociear recibiera y distribuyera los pagos a los
tenedores de intereses en bonos globales posteriormente emitidos por Nicaragua para compensar
a las personas cuyos bienes habian sido confiscados durante el anterior régimen sandinista. LNC
argumento que dichos pagos violarian la cldusula pari passu contenida en el contrato de
préstamos que regia la deuda en default desde hace tiempo de LNC. Si bien la clausula pari passu
en cuestion en dicho caso esta regida por el derecho de Nueva York v no hay una decision emitida
por un tribunal de Nueva York que haga lugar a la interpretacién de LNC de la clausula pari passu,
el Tribunal Comercial de Bruselas, baséndose en la anterior decisién in audita parte en el caso
Eltiott, hizo lugar al pedido de una medida cautelar presentado por LNC.* Ver Wood, p. 374
{Autoridades, tab 1} (“en cuanto a los dos sistemas juridicos que dominan e! derecho que rige los
créditos sindicados internacionales y las emisiones de bonos (derecho inglés y de Nueva York),
parece no existir ningln precedente en Nueva York y el dnico caso inglés no tuvo que resolver la

* Ver L. LNC Invs. LLC c. Republica de Nicaragua, Registro de actuaciones N° 240/03 (Trib. Comercial de
Bruselas, 11 de septiembre de 2003) {Decl. Moore, Anexo 5}.



cuestidn y otorgd poca importancia a la interpretacidon mas amplia [de Elliot]”). En la actualidad se
encuentra en tramite una apelacion de la decision del tribunal de Bruselas en el caso LNC.

C. Los Demandantes, acreedores con sentencia firme

EM. Tal como se discutié en las fases anteriores de estos procedimientos, el demandante EM es
una saciedad de las Islas Cayman controlada por la familia Dart.”® EM adquirid bonos emitidos por
la Repiblica de su compafiia matriz Dart Capital Ltd. en enero de 2002. Dart Capital habla
adguirido los bonos en el mercado unos meses antes, el 21 de noviembre y el 5 de diciembre de
2001, cuando se comercializaban con un fuerte descuento dada la expectativa general de que la
Reptblica no podria cumplir con el servicio de la deuda.”® El 12 de septiembre de 2003, este
Tribunal otorgd ia peticion de EM de juicio sumario vy el 27 de octubre de 2003 dictd sentencia a
favor de £EM contra la Republica por el monto de USD 724.801.662,56. Ver Sentencia Definitiva
Modificada, Caso N° 03 CV 2507 (TPG) dictada el 27 de octubre de 2003 {Deci. Moore, 16).

Macrotecnic. Macrotecnic International Corporation (“Macrotecnic”) es una sociedad de Panama
con sede principal en Montevideo, Uruguay, que comprd bonos de la Republica en diversos
momentos entre el 27 de mayo de 1999 vy el 24 de enero de 2001. El 27 de mayo, este Tribunal
dictd sentencia a favor de Macrotecnic contra la Reptblica por el monto de USD 539.845. Ver
Sentencia, Caso N° 02 CV 5932 (TPG) dictada el 27 de mayo de 2003 {Decl. Moore, Anexo 9).

D. La controversia relativa a la interpretacion correcta de la cldusula pari passu

El 2 de octubre de 2003, {a Republica notificé a EM que habia recibido informes con respecto a
que EM estaba planeando un intento de impedir los flujos de pagos sobre la deuda reestructurada
de la Republica y/o deuda con las instituciones multilaterales como el FMI, sobre la base de una
interpretacion errénea de la Cldusula Pari Passu. De modo inmediato Ia Reptublica solicité a EM
que le confirmara si dichos informes eran correctos. Ver carta de Blackman de fecha 2 de octubre
de 2003 (Decl. Moore, Anexo 10). En su respuesta, EM no negd que tuviera la intencion de impedir

¥ Estados Unidos presenté una Declaracién de Interés criticando las tacticas judiciales de Dart en relacién
con la reestructuracién de Brasil a principios de la década de 1990. Ver Declaracién de Interés de los Estados
Unidos (8 de septiembre de 1994), En CIBC Bank & Trust Co. {Cayman) Ltd. c. Banco Central do Brasil, 886, F.
Supp. 1105 (5.D.N.Y. 1995) (N* 94 Civ 4733) {Decl. Moore, Anexo 2}, p. 16 (“Ciertos acreedores — como Dart
— que han adquirido deuda en el mercado secundario y no son susceptibles a 1as mismas influencias que los
acreedores bancarios comerciales originales pueden estar motivados a solicitar una compensacién sobre la
base de valores estipulados en las obligaciones de deuda originales, en iugar de sus menores valores de
mercado actuales. Estos acreedores pueden buscar, a través del inicio de acciones judiciales, beneficiarse de
una reduccion de deuda voluntaria previamente acordada por los bancos comerciales... en lugar de negociar
una reestructuracion con el deudor del modo ordenado gue los Estados describieron en su escrito Allied y
que han avalado de manera consistente desde 1982 hasta los Planes Baker y Brady”).

13 - N .
' Ver Declaracion de Hechos Sustanciales de la Demandante EM Ltd. con respecto a los cuales no existe una

controversia genuina conforme a la norma civil local 56.1 de fecha 5 de mayo de 2003 9 9 (Decl. Moore,
Anexo 8).



los pagos a otros acreedores en base a su interpretacion de la Clausula Pari Passu, y en lugar de
ello afirmo que “ten(ia] la intencién de tomar cualquier medida que fuera necesaria y apropiada
para cobrar la sentencia una vez que se levantara la suspensién de la ejecucion. Carta de Rivkin de
fecha 3 de octubre de 2003 (Decl. Moore, Anexo 11).

El 14 de octubre de 2003 la Republica solicité una audiencia con el Tribunal a fin de establecer un
mecanismo y cronograma apropiados para resolver la cuestién de la interpretacién correcta de la
Clausula Pari Passu, a fin de que la RepUblica pudiera proceder con el proceso de reestructuracion
sin la amenaza de que EM u otros acreedores intentaran bloquear los pagos otros acreedores en
base a una interpretacion incorrecta de dicha cldusula. Ver carta de Blackman de fecha 14 de
octubre de 2003 {Decl. Moore, Anexo 13).

El 28 de octubre de 2003, EM y la Repdblica comparecieron ante el Tribunal a fin de atender al
pedido de la Republica. Durante la audiencia, el Tribunal indicé que dictaria una orden por la cual
le requerirfa a EM que otorgara a la Republica una notificacion de 30 dias antes de tomar cualguier
accién para invocar la Clausula Pari Passu, dando asi a la Republica la oportunidad de presentar
documentos en este Tribuna para oponerse a dicha accidn. Ver Acuerdo y Orden, Caso N° 03 CV
2507 (TPG), dictada el 5 de noviembre de 2003, p. 2 (Decl. Moore, Anexo 17). EM solicité permiso
durante la audiencia para presentar un escrito con respecto a si corréspondia que el Tribunal
dictara dicha orden; sin embargo, posteriormente EM acordd “otorgar una notificacién de 30 dias
al Tribunal y & los abogados de la Reptiblica antes de tomar cualquier medida para buscar un
remedio en virtud de la Clausula Pari Passu en cualguier foro que no sean este Tribunal”. Id.

En fa audiencia del 31 de octubre de 2003 relativa al pedido de la Republica de una extension final
de 90 dias para el mantenimiento de la ejecucién de las sentencias, los abogados de Macrotecnic
presentd una cuestion que implicaba a la Clausula Pari Passu, objetando los pagos efectuados por
la Republica al FMLI. Ver transcripcién de la audiencia, p. 33-36 (31 de octubre de 2003) (Decl,
Moore, Anexo 15) (donde se afirmaba que al efectuar los pagos al FMI la Republica estaba
utilizando “el dinero de [su] cliente para pagar a otro acreedor”).

Con anterioridad a la audiencia, Macrotecnic habia presentado una carta al Tribunal de un tenor
similar, en el que solicitaba que el Tribunal “prohibiera que la Argentina pagara cualquier deuda (o
al menos cualquier deuda con respecto a la cual habia entrado en default} hasta que se viera
satisfecha la sentencia que habia obtenido” y que “ordenara a la Argentina citara a juicio al Fondo
Monetario Internacional (FMI) y a los acreedores que representa, de modo tal que el Tribunal
tenga jurisdiccion sobre los pagos anunciados por la Argentina en perjuicio del acreedor con
sentencia firme”. Carta de Gleizer del 28 de octubre de 2003 (Decl. Moore, Anexo 14). La cuestidn
del pari passu también ha sido planteada por otros acreedores que se presentaron ante el
Tribunal. Ver por ej. Declaracién de Pedro Kalbermann, de fecha 24 de enero de 2003, p. 93-94
(Decl. Moore, Anexo 7) (P: ¢Usted aprueba lo que hizo Elliott associates con respecto a su negativa
a participar en la reestructuracion de la deuda de Perd?”... R; “Si”).

En fecha mas reciente, el 21 de noviembre de 2003 los demandantes enviaron a la Republica
numerosos pedidos de informacidn que sélo serian relevantes para un intento de invocar la



Clausula Pari Passu a fin de impedir los pagos de la Reptiblica a sus otros acreedores, Por ejemplo,
ios pedidos de documentos de los demandantes se refieren a “Documentos suficientes para
demostrar cualquier Transferencia de cualquier Activo de la Argentina a cualquier Acreedor
Privilegiado” o “a cualquier Organizacién de Crédito Internacional” entre diciembre de 2001 y
enero de 2005.7 Asimismo, los demandantes solicitan gue ia Republica “[ildentifique toda la
Deuda en relacion con Ia cual la Argentina ha efectuado o espera efectuar cualquier pago entre el
21 de diciembre de 2001 y el 1 de enero de 2005”.% Por ditimo, los demandantes solicitan que
presten declaracién representantes de la Replblica con respecto a, entre otros, los “[plagos
mayores de USD 10.000 gue Argentina ha efectuado o espera efectuar entre el 21 de diciembre de
2001 y el 1 de enero de 2005 en relacién con cualquier Deuda, incluida fa naturaleza de la Deuda, y
todas las cuentas por las cuales pasaron fondos o se espera que los mismos pasen en relacién con
dichos pagos”.”

De esta forma, queda planteada la controversia sobre la interpretacién de la Clausula Pari Passu.
ta Republica indicé durante la audiencia del 18 de noviembre ante el Tribunal que tenia la
intencion de solicitar en virtud del CPLR 5240 una orden con respecto al derecho de las
demandantes a obtener un remedio segin la Cldusula Pari Passu y propuso “resolver un
cronograma con aquellos demandantes que quieran participar” en la preparacion del mismo.
Transcripcion de la audiencia (18 de noviembre de 2003), p. 16 (Decl. Moore, Anexo 18), En
respuesta, el Tribunal reconocid que la interpretacién correcta de la Cldusula Pari Passu era una
cuestion juridica “que debe ser decidida”. 1d. De hecho, la capacidad de la Republica de
reestructurar USD 88 mil millones de deuda tiene relacidon con esta cuestion, al igual que la
legalidad de los pagos que ya ha efectuado y efectuard en el futuro a otros acreedores como el
FMI.

ARGUMENTOS
PUNTO |

LA CLAUSULA PARI PASSU NO REQUIERE PAGOS SIMULTANEQS A PRO RATA

Este Tribunal “puede en cualguier momento, de oficio ¢ a pedido de cualquier persona interesada

... dictar una orden por la que se deniegue, limite, condicione, regule, extienda o modifique el

17 . . -
Ver en general Primer conjunto de Solicitudes de documentos de las Demandantes a la Demandada, la

Reptblica Argentina, de fecha 21 de noviembre de 2003, Solicitudes de Documentos N° 1-8 (Decl. Moore,
Anexo 19}.

'8 Vier Primer conjunto de Interrogatorios de las Demandantes a la Demandada, la Republica Argentina, de
fecha 21 de noviembre de 2003, Interrogatorios N° 13-14 (Decl. Moore, Anexo 21).

¥ Notificacién de las Demandantes de Declaracién a la Demandada, la Republica Argentina, de fecha 21 de
noviembre de 2003, Area de tema N° 5{Decl. Moore, Anexo 20) {énfasis agregado).
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empleo de cualquier procedimiento de ejecucion”. CPLR 5240.°° El CPLR 5240 “confiere a los
tribunales amplias facultades discrecionales para controlar y regular la ejecucidon” de las
sentencias obtenidas por los demandantes. Guardian Loan Co. c. Early, 419 N.Y.5. 2d 56, 59 {N.Y
1979). El proposito del CPLR consiste en impedir la existencia de “un malestar, gasto, obstaculo,
desventaja irrazonahle, u otro perjuicic a cualguier persona o a los tribunales”. id. {cita omitida).

En el presente caso, la Republica solicita segun el CPLR 5240 una orden por la que se rechacen los
intentos de los demandantes de ejecutar sus sentencias impidiendo el pago por parte de la
Republica a otros acreedores en virfud de la interpretacion errénea de la Cldusula Pari Passu
inventada en ef caso Ellictt en Bélgica. Ver Pravin Banker Assocs., Ltd c. Banco Popular del Perd, N°
93 Civ. 94 (RWS), 1996, Wi 734887, p. 1 {5.D.N.Y 24 diciembre de 1996} {denegando, en virtud del
CPLR 5240, una sclicitud de correr traslado de ciertas notificaciones de restriccién sobre
determinados activos de un soberano, sobre la base de que dichas notificaciones “interferirian de
manera inapropiada con” los esfuerzos para la reestructuracion de la deuda del soberano y
“perjudicarian de manera injusta los derechos de” los acreedores que han aceptado participar de
la reestructuracion). €l Tribunal debe decidir si la Clausula Pari Passu permite dichas medidas
cautelares, junto con otras cuestiones juridicas criticas con respecto al alcance de los intentos de
ejecucion de Jos demandantes, antes del vencimiento del mantenimiento final de la ejecucién en
estos procedimientos.

No obstante la postura de EM en contrario™, no puede haber duda de que existe una controversia
actual sobre la interpretacién de fa Clausula Pari Passu. Ello ha quedado demostrado desde que la
Republica envio la primera nota a EM sobre esta cuestion el 2 de octubre; de hecho, debe
decidirse la cuestion de si es correcta ia interpretacién de los demandantes de la Clausula Pari
Passu en el sentido de que prohibe los pagos a otros acreedores, a fin de determinar si proceden
los pedidos de informes sobre esta cuestién. Habiendo iniciado el juicio en virtud del FAA, los
demandantes han cuestionado todas las disposiciones de dicho acuerdo que son de relevancia
para los derechos y obligaciones de las partes, inclusive el derecho a emplear la Clausula Pari
Passu como mecanismo de ejecucion. Ver por ej. Hertzog, Calamari & Gleason c. Prudential Ins.
Co. of Am., 933 F. Supp. 246, 250 (S.D.N.Y. 1996) (donde se advierte que las distintas

® EI CPLR § 5240 es aplicable a esta cuestion bajo la Norma Federal de Procedimiento Civil 69(a), que
dispone que “{e}} procedimiento para la ejecucion, en los procesos complementarios para la ejecucion de
sentencia y los procedimientos ejecutivos se llevaran a cabo segln la practica y procedimiento del estado en
donde se encuentre el tribunal de distrito”.

2 yver por ej. Acuerdo y Orden, de fecha 5 de noviembre de 2003, p. 1{Decl. Moore, Anexo 17} {donde se
pone de relieve la posicién de EM en el sentido de gue “no existe en el presente ninguna controversia
justiciable con respecto a la interpretacidn correcta de la Cldusula Pari Passu)”; ver también carta de
Hranitzky del 5 de diciembre de 2003 (Decl. Moore, Anexc 22) (donde se afirma que “ninguno de los
Demandantes ha determinado cual es su posicion con respecto al significado de la Clausula Pari Passu, y en
consecuencia no existe una controversia justiciable en cuanto al significado de ia misma”),
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interpretaciones de una disposicion contractual pueden constituir una controversia real); Gilbert,
Segall & Young c. Bank of Montreal, 785 F. Supp. 453, 460 & n. 3 (5.D.N.Y. 1996} (donde se
reclama que una declaracién en una controversia sobre locacién “sélo parece la {inica opcién
realista para el [locador demandado] dados sus intereses econdmicos e interpretacion de [la
cldusula de responsabilidad en cuestion].”)

A. La Clausula Pari Passu estipula que la Replblica no puede crear una deuda privilegiada con
una prioridad legal, pero no regula de otro modo el monto ni oportunidad de los pagos a
los acreedores por parte de la Repiblica

En virtud de la legislacion de Nueva York, al interpretar una disposicidn contractual, “un tribunal
debe recurrir al significado liso y Hano de dicho contrato”. Am. Express Bank Ltd c. Uniroyal, Inc.
562 N.Y.S. 2d 613, 614 (1° Decl. 1990); ver también CCG Assocs. | ¢. Riverside Assocs., 556 N.Y.S. 2d
859, 862 (1° Decl. 1990) (“Cuando los términos y condiciones de un contrato son claros e
inequivocos, no hay necesidad de recurrir a otros medios de interpretacion para establecer su
significado”}. El lenguaje liso y llano de la Cldusula Pari Passu, tal como es entendido por
generaciones de abogados que redactan contratos de crédito, impide ia creacidn por parte de ia
Repliblica de nuevas clases de deuda que tengan por via legal preferencia con respecto a los bonos
de ios demandantes; sin embargo, no regula ef monto ni cportunidad de los pagos de la Republica
a los acreedores, ni permite que un acreedor al gue no se le ha pagado pueda impedir el pago a
otros acreedores.

£l término operativo en la Clausula Pari Passu es “tener rango”. Ver FAA 9 1 (c) {Decl. Moore,
Anexo 27) {“Los Titulos [la deuda emitida en virtud def FAA] ... tendran en todo momento un rango
pari_passu y sin preferencia entre los mismos. Las obligaciones de la Republica en virtud de los
Titulos tendrdn en todo momento un rango al menos igual que todo su otro Endeudamiento
Externo presente y futuro no garantizado y no subordinado” (énfasis agregado); Bono EM, p. 6
(Dect. Moore, Anexo 23) (“Cada serie tendrd un rango parl passu con las otras Series, sin
preferencia alguna de una sobre {a otra por razén de prioridad en cuanto a la fecha de emisién o
moneda de pago o cualquier otro criterio, v tendrda un rango al menos igual gue todo otro
Endeudamiento Externc de la Repdblica presente y futuro no garantizado y no subordinado”)
{énfasis agregado); Bone Macrotecnic, p. A-6 {igual). Ver Wood, p. 372 (Autoridades, tab I) {donde
se advierte gue en general en las cldusulas pari passu, “[e]l término clave no es “pari passu” ... sino
“tener un ranga”, es decir, el lugar en que se ubica la deuda dentro del espectro de prioridades
legales”).

El término “rango” tiene el significado de jerarquia, y no un significado cuantitativo o temporal.
Ver American Heritage Dictionary 1497 (3° ed. 2000) {en donde se define ef término “rango” como
la “ubicacién en una hilera o hileras” o “un orden particular o posicién; clasificacién”); ver también
Mazzola ¢. County of Suffolk, 533 N.Y.S. 2d 297, 297 {2° Dep't 1988) ("es préctica habituai de los
tribunales de [Nueva York] remitirse al diccionario para estabiecer el significado liso vy ilano vy
ordinario de los términos empleados en un contrato”}. Los adjetivos correctos a ser utilizados con
el verbo “tener un rango” son por lo tanto, “de jerarquia” y “subordinado” y no “anterior”,



“simultaneo” o “posterior”. Del mismo modo, si bien el Diccionario de Términos Juridicos de Black
no define al término “rango” en si mismo, si contiene una definicién del término “prioridad” como
“[f]a situacién de ser anterior en tiempo o_superior en grado o rango”, por lo que de este modo
reconoce la distincién entre una prioridad en cuanto a su opertunidad de pago y una prioridad en
rango legal, Black’s Law Dictionary 1212 (7° ed. 1999) {énfasis agregado). En términcs sencillos,
“‘[t]ener un rango’ significa ‘tener un rango’. No significa ‘pagarad’ ni ‘dara un trato igualitario a los
acreedores”. Wood, p. 372 (Autoridades, tab I).

De este modo, ¢l efecto de la Clausula Pari Passu — que dispone que los bonos de los demandantes
“tendran un rango” de pari passu, o al menos igual, que todo el otro endeudamiento externo de la
Reptblica — consiste en garantizar que la deuda emitida en virtud del FAA no sera subordinada,
por ley ni contrato, a un derecho de pago superior de ninguna otra clase de deuda no garantizada;
sin embargo, no regufa la oportunidad ni montos de los pagos hechos a los-acreedores de la
Republica. Ver id. P. 372 (Autoridades, tab 1) {“Es evidente que la clausula [pari passu} no se refiere
a la oportunidad de los pagos — no es una afirmacion de que el prestatario pagard todas sus
deudas al mismo tiempo dado que ello tendriz el resultado absurdo de exigir vencimientos
comunes”); Lee C. Buchheit & Ralph Reisnder, Cuestiones inter-acreedores en la reestructuracion
de deuda, en International Borrowing: Negotiating and Structuring International Debt Transactions
437, 439 (1994) {Autoridades, tab D) (“el prestatario no viola la clausula [gari_passu] mediante su
eleccién por una cuestion de practica de pagar cierta deuda en preferencia a las obligaciones
pendientes bajo el acuerdo que contiene dicha cldusula”}.

B. La préactica juridica demuestra que la Clausula Pari Passu no tiene el obietivo de regular el
monto ni fa oportunidad de los pagos a ios acreedores.

Las clausulas estindar como la Clausula Pari Passu deben tener “una interpretacion coherente y
uniforme”. Sharon Steel Corp. ¢. Chase Manhattan Bank, N.A., 691 F.2d 1039, 1048 (2° Cir. 1982);
ver id. (donde se advierte que una dispbsicién “estandar” es aguella que “suele aparecer en cierto
género de contratos”); Wood, p, 371 (Autoridades, tab 1) (en donde se advierte que, en general,
las cldusulas pari _passu “constituyen una caracteristica estandar de los contratos de deuda no
garantizada”). Dado que la “uniformidad en la interpretacion es importante para la eficiencia de
los mercados de capitales”, las cldusulas estandar “no dependen de las intenciones particulares de
las partes de un contrato” sino que tienen un significado comin que se aplica a todos los
participantes del mercado. Sharon Steel, 691 F.2d, p. 1048.

La certeza del significado reviste una importancia critica para los mercados. De hecho, se emplea
el lenguaje estandar precisamente porque se entiende su significado:

[L]a creacidn de incertidumbres duraderas en cuanto al significado de las clausulas estandar
llevaria a la disminucidn del valor de las emisiones de bonos y afectaria seriamente el
funcionamiento eficiente de los mercados de capitales. Dichas incertidumbres incrementarian los
riesgos y por fo tanto, los costos de tomar empréstitos.



id.; ver también Broad c. Rockwell int'l Corp., 642 F. 2d 929, 947 n. 20 (5° Cir. 1981) {“[E]l objetivo
principal del empleo de clausulas estandar en dichos contratos consiste en la interpretacidn
uniforme de dichas cldusulas”). Por esta razén, dado gue ia evidencia extrinseca resulta relevante
a los fines de la interpretacidn de una clausula estandar como la Clausula Pari Passu, los tribunales
a menudo recurren al uso comercial de la disposicion en cuestion. Ver Corbin sobre Contratos §
24,13, p. 109-110 (1998) (“Los usos locales y comerciales se encuentran entre las variedades de
evidencia extrinseca que los tribunales admiten con mayor frecuencia y facilidad a los fines de
discernir el significado de los términos y condiciones contractuales”); Restatement (Second) of
Contracts § 202(3) {a) (1981} ... {“Salvo que se exprese una intencién diferente .., en aguelios casos
en que el lenguaje tiene un significado prevaleciente, la interpretacion se realiza de acuerdo con
ese significado”).

Los usos comerciales, tanto en el contexto de la deuda del sector privado como de la deuda
soberana, demuestran que la Clausula Pari Passu se refiere al rango legal de las clases de deuda, y
no a la cuestion de si se paga determinada deuda o cuiando se paga. En el contexto de los
prestatarios del sector privado, el status de pari passu cobra mayor relevancia en los casos de
quiebra {(antes o después del vencimiento de la deuda) y la facultad de ordenar pagos de deuda
gue quedan fuera de la discrecian del deudor y pasan a formar parte de un esquema supervisado
por el juez (Capitulo 11) o de una liquidacion {Capitulo 7). En el caso de los prestatarios soberanos,
para los que no existe un mecanismo de quiebras, fa funcién de la cldusula consiste en
proporcionar una proteccion andloga contra un rango legal subordinado u otro de cardcter
discriminatorio al impedir la creacidon de prioridades legales por el soberano a favor de acreedores
en posesion de determinadas clases de deuda. En la practica, ello significa que:

La clausula pari passu funciona como una disposicién por parte del prestatario gue dispone que no
otorgara un status superior de prioridad legal con respecto a ciertos acreedores. Ello brinda una
proteccion contra la tentacion de que el soberano dice normas que afecten el rango legal de los
acreedores. El “rango” pati passu se refiere por lo tanto a los pagos en situacién de quiebra (en el
contexto de las sociedades) o a la alteracion de las prioridades de pago por ley (en el contexto de
los soberanos). Se trata de una clausula de rango igualitario, pero se aplica a contextos especificos.

Gulati & Klee, Pirateria por parte de estados soberanos, 56 The Bus. Law {Autoridades, tab G), p.
636 (ABA Publ’ns Feb, 2001) (“Pirateria por parte de estados soberanos”).

Ello es exactamente lo que aguellos involucrados en la redaccidn de instrumentos de deuda
soberana han entendido que es el propdsito de la cldusula pari passu durante mas de 50 afios. Ver
Michael Gruson® & Stephen Hutter, Proyecto de [a Asociacién internacional del Colegio de

* Michael Gruson ha ejercido el derecho con el estudio de Shearman & Sterling durante mas de 35 afios, en
los cuales su tarea principal ha sido la representacidn de los bancos en transacciones internacionales de
crédito y titulos. El Sr. Gruson ejerce la docencia en distintas facultades de derecho, como por ejemplo en la
Facultad de Derecho de la Universidad de Columbia, 1a Universidad de lllinois, 1a Universidad de Osnabriick,
Alemania y el Centro de Estudios Comerciales y Legales, Queen Mary College, Universidad de Londres.
También se desempefié durante 10 afios como Presidente del Subcomité de Dictdmenes Juridicos de la
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Abogaos sobre Dictdmenes Juridicos en Transacciones Comerciales Internacionales, 676 PL/Comm
405, 421 (oct. 1993) (Autoridades, tab F) ("el dictamen respecto de la clausula pari passu ...
expresa dos ideas: (i) ni el acuerdo en cuestién ni ningiin acuerdo colateral entre las mismas partes
subordina contractualmente un reclamo de una parte cubierto por el dictamen, v ii) segin el
derecho extranjerg, ningln acreedor puede tener un reclamo preferencial sobre otre acreedor sin
el consentimiento del acreedor subordinado”). Ver también Thomas A. Duvall 11, Asesor Principal
del Banco Mundial, Aspectos luridicos de los Emprestitos a Soberanos, en External Debt
Management: An Introduction 35, 43 (junio de 1994) (Autoridades, tab E} (“En el caso de los
empréstitos otorgados a un estado soberano gue no estan sujetos a leyes internas en materia de
guiebras v cuyos activos no pueden liquidarse por medio de procedimientos judiciales,.. se
entiende por lo general que una cldusula pari passu impide gue el soberano discrimine entre los
acreedores por ley o decreto del gobierno por medio de los cuales se prefiera a ciertos acreedores
no garantizados por sobre otros, por ejemplo, destinando reservas para beneficio de a!gdnos
acreedores 0 asignando ingresos publicos para el servicio de deudas especificas”}.

De hecho, no obstante la existencia de clausulas pari passu en casi todos — si no todos — los
instrumentos de deuda emitidos por los soberanos durante las décadas de 1980 y 1990, ha sido la
practica habitual de los soberanos forzados a reestructurar tratar al FMI y otras instituciones
multilaterales como acreedores preferenciales de facto a fin de poder obtener la tan necesaria
ayuda financiera por parte de dichas instituciones. Ver ibrahim F.I. Shihata, La Clausula de Prenda
Negativa, The World Bank Legal Papers, 303 n.1 (2000) {Autoridades, tab H} {“No obstante la
clausula pari passu, los estados prestatarios han otorgado en la practica un status de acreedores
preferenciales a las instituciones financieras internacionales como el Banco Mundial y el Fondo
Monetaric Internacional”); Memoerando dirigido a los Directores Ejecutivos del Banco Mundial,
Revision de la Politica de Prenda Negativa del BIRF con respecto a la Deuda y las Operaciones de
Reduccidn del Servicio de la Deuda, de fecha 19 de julio de 1990, p. 2 {Decl. Moore, Anexo 31) (“La
clausula pari passu, por ejemplo, no impide gue en la practica, un deudor discrimine a favor de las
instituciones financieras internacionales tales como el Banco [Mundial] v el FM} al efectuar sus
pagos del servicio de la deuda”}; ver también Lee C. Buchheit, De los Acreedores Preferenciales y
no Preferenciales, 10 Int’l Fin. Low. Rev. 12 (junio de1991) (Autoridades, tab B) (donde se advierte
la necesidad de tratar como acreedores preferenciales a los acreedores y proveedores comerciales
a corte plazo a fin de proteger la capacidad del soberano de participar en el comercio
internacional).”

Asociacion Internacional del Colegio de Abogados (IBA). Ver http://www.shearman.com/lawyers/of
counsel/gruson.html.

% Lee C. Buchheit es socio de Cleary Gottlieb y no participa de la representacion de la Argentina. Es autor de
dos libros de derecho financiero internacional, que incluyen Cémo negociar acuerdos de préstamo en
euromoneda (2° ed. 2000) y mas de 40 articuios. Se ha desempefiado como profesor visitante en la
Universidad de Chuo en Japon y como profesor visitante en la Universidad de Londres y profesor de derecho
en Harvard.
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Esta practica e interpretacién de los mercados se ven reforzadas por la existencia de otras
cladusulas estandar en los contratos de préstamo — las cldusulas de “nacién mas favorecida”, las
clausulas de “prenda negativa”, las cldusulas de “esfuerzos compartidos”, para citar algunos
ejemplos — que si se refieren a la cuestidn del pago a un acreedor con anterioridad a otro. Ver Lee
C. Buchheit, La subespecie aeternitatis de la cldusula pari passu, 10 Int’! Fin. Law. Rev. 11
{diciembre de1991) (Autoridades, tab C). “En aquellos casos en que se desea una igualdad mas
amplia, los acreedores pueden y de hecho incluyen una cldusula apropiada — una cldusula de
nacidn mas favorecida, de prenda negativa, una cléusula de esfuerzos compartidos a pro rata, una
cldusula para el pago a un fiduciario de una emision de bonos si se produce un defauit, que luego
paga a 1os tenedores de bonos a pro rata, o una clausula de default cruzado”. Wood, p. 373
(Autoridades, tab ). Cualquier interpretacidn de la cldusula estdndar pari passu en el sentido de
que requiere pagos a pro rata simultdneos dejaria sin sentido, en tode o en parte, todas estas
otras disposiciones estandar, y de este modo afectaria el entendimiento del mercado de dichas
disposiciones, violando un canon basico de la interpretacién de los contratos. Ver Laba c. Varey,
327 N.Y.5. 2d 613, 618 (N.Y. 1971} (“un tribunal no deberia adoptar una interpretaciéon que opere
de modo tal de dejar a una clausula contractual sin efecto ni vigor”} (“citas omitidas”); Pirateria
por parte de estados soberanos, p. 646 (Autoridades, tab G} (donde se advierte que segin la
interpretacion de Elliot de pari passu, la “la clausula de prepago obligatorio”, la “cldusula de
esfuerzos compartidos”, la “cldusula de prenda negativa” vy la “clausula de aceleracién” se
tornarfan “superfluas”).

C. lainterpretacion de {a Clausula Pari Passu en el sentido de permitir a los acreedores que
no aceptaron la reestructuracion forzar un defauft en las obligaciones con respecto a otros
acreedores generaria resultados absurdos contrarios al orden piblico

Incluso si hubiera una base plausible para la interpretacion de Elliott de la cldusula pari passu, las
consecuencias absurdas de dicha interpretacion sugeririan que no es, ni podria ser, el derecho de
Nueva York. “Al elegir entre los significados razonables de una promesa o acuerdo o un término de
ios mismos, se prefiere en general un significado que sirva al interés plblico”. Restatement
{Second) of Contracts § 207; ver también Mastrobuono ¢. Shearson Lehman Hutton, Inc., 514 U.S.
52 {1995) (donde se hace notar que cuando un término de un contrato es pasible de
interpretacion al menos de dos maneras razonables, deberia preferirse el significado que
promueva el orden pablico). Cualquier interpretacidn de la Cladusula Pari Passu en el sentido de
que exige pagos simultdneos a pro rata a cada uno de los acreedores de la Republica no sélo no
tiene sustento en la practica del mercado de los Gitimos 50 afios ni en la jurisprudencia del Estado
de Nueva York que uno esperaria encontrar si dicha interpretacion fuera correcta, sino que
ademds transformaria esta cldusula contractual estdndar en un arma nuclear en manos de los
acreedores que se rehusaron a participar de Ia reestructuracion.

Dicha interpretacion exigin’a'que la Repudblica — o cualquier otro prestatario que suscriba un
contrato con una cfdusula pari passu — entre en con default respecto a todas sus obligaciones. Ver
Pirateria por parte de estados soberanos, p. 641 (Autoridades, tab G) {“Un soberano que no tiene
fondos suficientes no deseara efectuar pagos a pro rata, y de este modo entrar en defoult con
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respecto a todas sus deudas y generar ira en todos sus acreedores”) ver también Wood, p. 373
{Autoridades, tab 1) (“Pareceria que el estupendo poder gue emana de la interpretacion de la
ciausula [pari passu] debe dar lugar a la reflexién ... debe dar lugar a la reftexién con respecto a si
es la intencion real de las partes”). Un problema manejable, o al menos tolerable, se convertiria
automaticamente en una crisis de deuda cada vez que un solo acreedor o pequefo grupo de
acreedores no obtuviera el pago de sus bonos, v la consiguiente crisis de deuda requerirfa el
consentimiento unanime para su resolucion).

Esta consagrado en el derecho de Nueva York el hecho de que una clausula contractual noc debe
interpretarse “de modo tal de tornarla absurda”. Enercomp, inc. c. McCorhill Publ’g inc. 873 F. 2d
536, 549 (2° Circ 1989}; ver también in re Lipper Holdings, LLC, 766 N.Y.S. 2d 561, 562 (1° Dep’t
2003} (“Un contrato no deberia interpretarse de modo tal de generar un resultado que sea
absurdo, comercialmente irrazonable o contrario a las expectativas razonables de las partes”)
(citas omitidas); Pataki c. New York State Assembly, 738 N.Y.S. 2d 512, 526 n. 7 (Sup. Ct. Albany
County 2002) (“Existe un canon interpretativo segin el cual deberia preferirse una interpretacion
racional, sensata y practica de .. [un] contrato a una que sea irrazonable, absurda o
impracticable”).

Concluir que un solo demandante ostenta la capacidad sin precedentes de impedir que la
Republica o cualquier otro prestatario en default pueda reestructurar la deuda con respecto a los
otros acreedores llevarfa a dicho resultado absurdo, efectivamente impidiendo que la Republica
efectle pagos a cualquiera de sus acreedores a menos que satisfaga en su totalidad todas sus
obligaciones con todos sus acreedores. Ver Wood, p. 2 (Autoridades, tab 1). {Segin la
interpretacion de Elliott, “[s]i el prestataric es un estado soberano que no puede cumplir con el
servicio de la deuda en moneda extranjera a su vencimiento, no pagara al FMI ni al Banco Mundial
ni a cualquier otra organizacién multilateral, no pagard los commodities, no honrard sus
obligaciones en virtud de los tratados que se refieran a pagos. No pagard a sus ministros o
funcionarios publicos ni a su policia o jueces o docentes. No habra fondos para las legaciones
extranjeras”). Los acreedores que deseen reestructurar serdn rehenes de aquellos gue no
participen de la reestructuracion; los acreedores dispuestos a aceptar los sacrificios financieros
necesarios para reestructurar se verfan impedidos de recibir el pago incluso con respecto a la
nueva deuda gue refleja ese sacrificio y ello imposibilitaria la reestructuracion de la deuda.

Dicha interpretacién también otorgaria a un solo acreedor gue no ha obtenido su pago y que
posee deuda con una clausula pari passu el poder de facto de forzar a un deudor corporativo a
entrar en quiebra involuntaria. Ello violaria las protecciones del 11 U.5.C. § 303 (b) (1), que
estipula que una guiebra involuntaria puede ser iniciada “por tres o mas entidades” y sélo si el
Tribunal determina que el deudor “en general no estd abonando [sus] deudas al vencimiento”, 11
U.5.C. § 303 (h) {1). Si la clausula pari_passu realmente permitiera que un acreedor ostente ial
poder, seria una herramienta de uso frecuente en el arsenal de los acreedoeres, y existirian diversas
instancias en la jurisprudencia que darian cuenta de ello. La inexistencia de dicha jurisprudencia y
el hecho de gue el resultado tiraria por la borda las normas correctamente comprendidas de las



relaciones deudor-acreedor, sugieren una vez mds la ausencia de fundamento legal para esta
interpretacion de la Clausula Pari Passu.

Una consecuencia final de dicha interpretacion amplia de la Cladusula Pari Passu afectaria
gravemente a los mercados de deuda soberana. Los participantes de dichos mercados no tendrian
idea si sus pagos podrian verse sujetos a medidas cautelares por un acreedor que no participé de
fa reestructuracién, y con ello se derrumbaria la liquidez del mercado. De hecho, esta
interpretacion de la Clausula Pari Passu impediria que la Republica efectlie pagos a los mismos
demandantes en satisfaccidn de sus sentencias a menos que también se efectuaran pagos a pro
rata a los demas acreedores de la Reptiblica. Si la Cidusula Pari Passu realmente significara lo que
Elliott sostiene que significa, entonces cada uno de los otrgs acreedores externos de la Republica
q'ue no han recibido sus pagos tendrian el mismo derecho a impedir que la Republica pague a los
demandantes los montos emergentes de sus sentencias que tendrian los demandantes de impedir
que la Repiblica pague a fa vasta mayorfa de acreedores que no tienen adin sentencia. El resultado
de esta “guerra hobesiana de todos contra todos” seria la paralizacién del mercado o el caos.

D. Lajurisprudencia de los EE. UU. no avala la interpretacion amplia de la Cldusuia Pari Passu
adoptada por la Cdmara de Bruselas

La interpretacién amplia de {a clausula pari passu adoptada por los tribunales belgas en Elliott [y
hasta el momento en LNC) por la cual se exige el pago a pro rata a los acreedores — con su
dramatico corolario de que un acreedor que no ha recibido el pago puede impedir el pago a
cualquier otro acreedor — nunca ha sido aceptada por un tribunal del Estado de Nueva York. Si este
fuera realmente el derecho de Nueva York, uno esperaria encontrar casos en dicho estado,
tratados o comentarios en sustento de la interpretacién, dado que la cldusula pari passu es una
caracteristica estandar de los acuerdos de préstamo sindicados y de la documentacién de bonos.
Sin embargo, con anterioridad a la decision in_audita parte de la Cémara de Apelaciones de
Bruselas en el caso Elliot, ningdn tribunal de Nueva York o de cualquier otro sitio avalé alguna vez
dicha interpretacién, asi como tampoco fue objeto de comentarios por parte de fa doctrina,
inclusive por aquellos especializados en el significado de fas distintas disposiciones de los
instrumentos de deuda.

Del mismo modo, ningin tribunal de Nueva York ha aceptado dicha interpretacion amplia desde la
decisién en el caso Elliot. De hecho, en el caso Nacional Financiera, S.N.C. ¢. Chase Manhattan
N.A., N* 00 Civ. 1571 (JSM), 2003, WL 1878415, p. 2 {S.D.N.Y. 14 de abril de 2003), que es la Unica
decision emitida por un tribunal de Nueva York que aborda la interpretacién de una cldusula pari
passuy, el tribunal denegd un intento del acreedor de invocar dicha cldusula para atacar los pagos a
otros acreedores. £n dicho caso, un grupo de acreedores con sentericia firme que no habian
obtenido el pago intentaron demandar a otro acreedor que habia recibido el pago de su deudor
comin, reclamando que dicho pago era violatorio de la clausula pari passu. El Juez Martin rechazé



la peticion de los acreedores para modificar sus escritos a fin de presentar este reclamo,
sosteniendo que dicho reclamo no tenia sustento legal.*

La Unica decisidn inglesa que aborda la clausula pari passu, Kensington Int’l Ltd. ¢. fa Reptiblica del
Congo también rechazd el intento de un acreedor de invocar esa disposicidn de prohibir fos pagos
a otros acreedores. El tribunal (Temlinson. J.) denegd la orden con fundamento de equidad pero
expreso serias reservas respecto de la legalidad de la interpretacion de un acreedor que goza de
sentencia firme de la clausuia pari passu. '

La Gnica circunstancia por la que se violaria a cldusula pari passu es si el Estado adopta medidas
legislativas que le otorguen una prioridad juridica a determinados acreedores. Esto no aplica a la
situacion de la Argentina donde no se han tomado tales medidas. De hecho, lejos de discriminar a
los acreedores, la Republica les ofrece a todos los acreedores gue se encuentran en una situacion
similar la oportunidad de acordar sus deudas con la Repliblica en los mismos términos. Que los
demandantes tengan el derecho de rechazar ese acuerdo no les otorga ninglin derecho para
prohibirle a la Republica cumplir con las deudas que tiene con los otros acreedores que eligieron
participar en la reestructuracion.

<+

Ni el lenguaje simple de la clausula pari passu ni la interpretacidn que han realizado abogados de
las dos partes durante décadas respaldan la interpretacion de la clausula pari passu de que se le
debe realizar un pago a prorrata a todos los acreedores o permitirle a un acreedor que no recibié
el pago interferir con los pagos a los otros acreedores.

PUNTO I}

LOS DEMANDANTES, QUE SON ACREEDORES CON SENTENCIA FIRME NO PODRAN AFIRMAR LOS
SUPUESTOS DERECHOS CONTRACTUALES BASANDOSE EN LA CLAUSULA PARI PASSU PORQUE
CUALQUIER DERECHO CONTRACTUAL QUE POSEAN SE FUSIONA CON LA SENTENCIA.

Aun si la clausula pari passu tuviese ese significado extraordinario, los demandantes no tendrian el
derecho a invocar la clausula. Como tenedores en virtud de la sentencia, los derechos de los
demandantes ahora surgen de sus sentencias y no de los bonos sobre los cuales iniciaron
demandas. Este principio de “fusidn” por sentencia tiene una larga data en el derecho de Nueva

* Los acreedores con sentencia firme citaron al Juez Martin ef caso Elliott, y el juez lo diferencié sobre la
base de que involucraba una medida cautelar sobre el deudor antes de gque se hubiera efectuado el pago a
tos demas acreedores. Por lo tanto, el Juez Martin no debid abordar la cuestién de si el caso Elliott habifa
sido correctamente decidido. Si Elfiot fuera correcto, los pagos en el caso Nacional Financiera habrian
violado la cléusula pari passu.



York y le prohibe a una parte que demandé y obtuvo el status de un acreedor declarado por
sentencia solicitar derechos en virtud del contrato subyacente-,

Al aplicar este principio, un acreedor con sentencia firme no podra impedir gue la Republica se
base en {a cldusula pari passu contenida en la FAA y en varias otros bonos emitidos pero que no
son parte de las sentencias. Con motivo de ser acreedores con sentencia firme, los demandantes
han obtenido derechos que no estan disponibles para los bonistas, por ejemplo, el derecho a
ejecutar bienes para cumplir la sentencia en la medida que lo permita la ley{ Foreign Immunities
Act).

No existen fundamentos legales para tratar los derechos pari passu- u otros derechas relativos al
cumplimiento en virtud del contrato que se fusiond con la sentencia- de manera diferente. Si asi
fuere, un demandante que recibié una sentencia podria litigar indefinidamente por el
incumplimiento del contrato. ‘

CONCLUSION

Por lo expuesto, la Repihblica solicita que el Tribunal dicte una orden de conformidad con CPLR
5240 impidiendo que los demandantes que gozan del status de acreedores con sentencia firme
interfieran con los pagos realizados por la Repiblica a los otros acreedores bajo el supuesto
fundamento de que tales pagos violarian la Clausula Pari passu.

Fecha, Nueva York, Estado de Nueva York

12 de diciembre de 2003

Respetuosamente

CLEARY, GOTTLIEB, STEEN & HAMILTON
POR: [FIRMA]. lonathan !. Blackman
One Liberty Plaza

New York, NY 10006

(212) 225-2000

Asesores letrados de la Republica Argentina
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The Republic of Argentina submits this memorandum in support of its motion for
an order under CPLR 5240 precluding plaintiff judgment creditors from interferin g with
payments by the Republic to other credftors for purported violation of Section 1(c) of the Fiscal
Agency Agreement of October 19, 1994 and/or plaintiffs’ bonds issued thereunder (coliectively,
the “Pari Passu Clause”).

PRELIMINARY STATEMENT

Can plaintiffs use the Pari Passu Clause to enforce their Jjudgments by enjoining
the Republic from paying debts to other creditors or by enjoining such creditors from recejving
such payments? If they can, they (and any other holdout creditor) could force the Republic into
default to the International Monetary Fund (the “IMF"} and other lenders of last resort, and block
any restructuring plan from succeeding by preventing or threatening to prevent payment on |
restructured debt, The Republic believes that the answer to this question under New York law is
“no,” and moves under CPLR 5240 for an order denying plaintiffs the use of injunctive refief to
enforce this meritless reading of the Pari Passu Clause.

The pari passu clause has been a standard feature of debt instruments issued by
both private borrowers and sovereign borrowers since the 19th century, It prevents the creation
of senior debt, i.e., debt with a legal priority to payment before the debt that the clause protects,
No New York case, and no treatise on banking law or legal opinion writing has ever suggested
that the pari passu clause requires gach creditor to be paid pro rata, prohibits payment to one
creditor because another creditor has an outstanding judgment, or permits a judgment holder to
enjoin payments to other creditors.

Nonetheless, on September 26, 2000, a Brussels court issued, based on its

interpretation of New York Jaw, an ex parte decision at the behest of vulture fund Elliott




Associates with a novel and radically different interpretation of the pari passu clause, enjoining
payment on restructured debt issued by the Republic of Peru because Eiliott had an unsatisfied
judgment against Peru. Elliott Assocs. L.P. v, Banco de 13 Nacion, General Docket No,
2000/QR/92 (Court of Appeals of Brussels, §th Chamber, Sept. 26, 2000).! Elliott claimed that
Peru’s payment on restructured debt violated “a principle of equal treatzﬁent (pari passu clause)”
in its defaulted loan agreement with Peru govered by New York law. Id. at 2, {3. The Brussels
court, without citing a single New York case or other New York authority (or indeed, any
authority), accepted this assertion, concluding that “it also appears from the basic agreement that
governs the repayment of the foreign debt of Peru that the various creditors benefit from a pari
pagsu clause that in effect provides that the debt must be repaid pro rata among all creditors,” Id,
at 3,9 6. The Brussels court thus derived a meaning and “effect” for the pari passu clause that
was absolutely without precedent in New York law.

The Elliott reading of the pari pagsu clause has no support in any New York case
or other law. By giving any unsatisfied creditor the right to block payments to all other creditors,
it would, among other things, 1) nullify the significance of other standard loan agreement
provisions in debt instruments such as cross-default, acceleration, negative pledge or sharing
clauses; 2) for private borrowers, nuilify the limits on involuntary bankruptcy petitions by
allowing a single unpaid creditor to force a default on all its debtor’s other obligations; 3) for
sovereign borrowers, prevent voluntary debt restructuring by giving any hold-out creditor a veto
over payment to creditors who would otherwise agree 1o recelve restructured debt; and 4) create

the absurd result of holding every creditor hostage to every other creditor, since no one could be

e Affidavil of Christopher P, Moore in Support of The Republic of Asgentina's Motion Pursuant o
CPLR § 5240 to Preclude Plalntiff Judgment Creditors from Interfering with Payments to Other Creditors
{"Moore AIT."}), Ex. 4,

2




paid except by unanimous consent. Not surprisingly, no New York court has ever adopted the
strange interpretation of the par passu clause that would lead to such bizarre results.’

The plaintiffs in these cases have indicated, through letters to the Court -
complaining about payments by the Republic to other ereditors and by their discovery requcsté,
among other things, that they dispute the Republic’s interpretation of the Pari Passu Clause and
endorse Elliott’s tactics. It is critical that the Court resolve this issue during the present stay of
execution, so that the Republic can continue to service its debt to creditors such as the IMF, and
proceed with the voluntary restructuring of its private sector debt. The issue of interpretation of
the Pari Passu Clause under New York law should be decided by this Court in New York, not in
proceedings of the kind that Elliott brought in a foreign jurisdiction, In supervising the
plaintiffs’ enforcement of the judgments this Court granted them, the Court should enter an order
under CPLR 5240 denying the use of injqnctive relief to enforce the mistaken interpretation of
the Pari Passu Clause that would bar the payments to other creditors that the Republic must make

to restructure its debt,

STATEMENT OF FACTS
A, The Soverefgn Debt Restructuring Process

As the Court knows, the Republic of Argentina is struggling to emerge from the

worst financial and economic crisis in its history. To do so, it must restructure its unsustainable

debt Toad.® The first critical step in that process was for the Republic to negotiate in September

Elliott also did not address the basic rule of New York law that once a creditor oblains a
Jjudgment, any rights of that creditor to contract performance, including any purported rights
under the pari passu clause, are merged into the judgment. See Point 11, infra.

This restructuring process has long been recognized and actively supported by the United States.
Seg Brief for the United States as Amicus Curiae (July 30, 1984), in Allied t'l v. Banco

Credito Agricola de Cartago, 757 F.2d 516 (2d Cir. 1985) (No. 83-77 14) (Moore Aff., Ex, 1), at
3




2003 a médium term agrecment with the IMF, the multilateral lender of last resort whose support
is the sine qua non of any restructuring, Since that time the Republic has been working toward a
final proposal for the restructuring of $82 billion of its privately held debt, which it expects to
have in place in early 2004. That proposal will be implemented principally through an exchange
offer of new debt instruments with extended maturities, lower interest rates and for discounted
face value, for the old bonds tha; the Republic is unable to pay.

It is self-evident that if this process is to succeed, the Republic must Se permitted
1o pay the new restructured debt it issues, as well as its debt to multilateral lenders like the IMF,
and holders of other debt incurred by the Republic in solving its financial crisis. No creditor will
agree to the sacrifices that debt restructuring requires if there is a serious tisk that holdout
creditors under the old debt could disrupt payments on the new debt, through an improper
invocation of purported rights under the old debt’s Pari Passu Clause,

B. The Pari Passu Clause

Pari passu clavses “are a standard feature of unsecured debt agreements.” Philip

R. Wood®, Pari Passu Clauses — What Do They Mean?, Butterworths J. of Int'] Banking and Fin,

12 (“a process which has a longstanding record of effectiveness™); Statement of Interest of the
United States (Sept. 8, 1994), in & Trust . ¥. Banco Cent.

Brasil, 886 F. Supp. 1105 (S.D.N.Y. 1995) (No. 94 Civ. 4733) {Moore Aff. Bx. 2), at 15 (*[Tlhe
Brady Plan conternplates the sharing of financlal sacrifices between sovereign debtors and their
commercial creditors in the context of negotiated and mutually agreed-upon arrangements.”).

Philip Wood is currently Visiting Professor in International Financial Law at the University of
Oxford, Yorke Distinguished Visiting Fellow at the University of Cambridge, Visiting Professor
at the University of London Colleges of Queen Mary and the London School of Economics and
Political Science, and Special Global Counsel at Allen & Overy, where he spent his career as a
banking lawyer. See Wood at 374. He is the author of the leading treatise Law and Practice of
Intemational Finance, Sweet & Maxwell (1995).




L. 371, 371 (Nov. 2003) (“Wood™).* “The typical [pari passu] clause in a syndicated bank credit
agreement is a representation and warranty which states that the ‘payment obligations of the
borrower under the Credit Agreement rank at Jeast pari passu with all its other present and future
unsecured obligations’ or words to that effect” Id, “Syndicated credit agreements usually also
contain a covenant, in addition to the borrower's representation and warranty, that the borrower

will procure that the loan obligations rank pari passu as stated.” Id,

The October 19, 1994 Fiscal Agency Agreement ("FAA”) under which plaintiffs’
bonds were issued contains this standard clause, See Moore Aff., Ex. 27. Section 1(c) of the

FAA provides that:

The Securities [the debt issued under the FAA] will constitute
{except as provided in Section 11 below) direct unconditional,
unsecured and unsubordinated obligations of the Republic and
shall at all times rank pari passu and without any preference among
themselves. The payment obligations of the Republic under the
Securities shall at all time rank at least equally with all its other
present and future unsecured and unsubordinated External
Indebtedness (as defined in this Agresment),

Similar language is included in each of the plaintiffs® bonds:

The Securities of this Series shall constitute direct, unconditional,
unsecured and unsubordinated obligations of the Republic. Each
Series will rank pari passu with each other Series, without any
preference one over the other by reason of priority of date of issue
or currency of payment or otherwise, and at least equally with ali
ather present and future unsecured and unsubordinated External

Indebtedness (as defined in the Fiscal Agency Agreement) of the
Republic.®

Sec Compendium of Authorities in Support of The Republic of Argentina’s Motion Pursuant to CPLR

$ 5240 to Preclude Plaintiff Judgment Creditors from Interfering with Payments to Other Creditors
("Authorlties™), tab 1.

Sce Bond ISIN X80130278467 (“EM Bond") (Moore Aff., Ex. 23), at 6; Bonds CUSIP

0401 14FB 1 and CUSIP 040114AV2 (collectively, “Macrotecnic Bond™) (Moore Aff, Bx, 24), at
A-6 (same),




These provisions are governed by the laws of New York.’

When the FAA was exccuted in 1994 — and for the many prior decades that the
pari passu clause was a standard part of loan documentation — it was commonly understood by
participants in the sovereign debt market that pari passu clauses prohibit a sovereign borrower
from creating unsecured debt that ranks senior in legal right of payment, but do not regulate the
order or amount of payments made to its creditors, or require pro rata payments to creditors.
United Nations Centre on Transnational Corporations, Advisory Studics, No, 4, Series B,
Igternaﬁonai Debt Restructuring: Substantive Issues and Ijechuigdes, at 29 (1989) (Authorities,
tab J) (“[pari passu] clauses do not, of course, obligate the borrower to repay all of its debt at the
same time. A pari passu covenant will, however, restrict the borrower from legally
subordinating in a formal way the debt being incurred or rescheduled in favour of some other
external obligation.”).! Indeed, notwithstanding the presence of pari passu clauses in debt

instruments restructured during the 1980's and 1990's by Mexico,® Russia,'® Ukraine,""

See FAA €23 at 30 (Moo:é Aff., Ex. 27), EM Bond at 11 (Moore Aff., Ex. 23); Macrotecuic
Bond at A-12 (Moore Aff., Ex. 24).

§ See also Lee C. Buchheit & Ralph Reisner, The Effect of the Sovereign Debt Restructuring
Process on Inter-Creditor Relationships, Univ. Il Law Rev. 493, 497 (1988} (Moore Aff,, Ex. A)
(“[T)he borrower violates [the pari passu clause] only by attempling to create a class of senior
indebtedness in preference to that outstanding under the foan agreement in which the clause
appears. The borrower does not viclate this clause by electing as a matter of practice to pay
certain indebtedness in preference to the obligations outstanding under the agreement in which
the clause appears.”); Wood at 373 (Authorities, tab I) (“nobody has thought that the [pari passu]
clause was intended to require equal payment - the clause is only an assertion of legal ranking)
(emphasis in orlginal); Memorandum to the Executive Directors of the World Bank, dated J uly
19, 1990, at 2 (Moore Aff,, Ex. 31) (“The pari passu clause, for example, does not prevent a
debtor from, as a matter of practice, discriminating in favor of international financial institutions
such as the {World] Bank and the IMF in making debt service payments.”).

See, e.g., Credit Agreement dated March 3, 1983, at 7-2, 8-1', 12-15 {(Moore Aff,, Ex. 25). In
1983, Mexico borrowed $5,000,000,000 pursuant to the Credit Agreement, which was governed
by New York law and contained a parj passu clause.




Pakistan'? and Ecuador," each of which was governed by New York or English law, no ereditor
during this period ever suggested that the pari passu clause legally precluded those sovereigns
from making payments to critical creditors like the IMF before other groups of creditors, or
prevented payment on restructured debt because debt held by creditors who declined to
participate in the restructuring remained unpaid.

However, in September 2000, Elliott Associates, a “vulture” fund that specializes
il; buying distressed sovereign debt, asserted the radical theory that as long as any debt subject to
a pari passu provision-remains unpaid, the borrower is prohibited from paying any of its other
debts or obligations, Claiming that this theory represented well-settled New York law —
although no New York case or treatise suppoits it - Elliott, which had previously declined to
participate in the restructuring of Peru’s foreign debt, obtained an ex parte injunction from a
Belgian court to prevent Peru from paying the new Brady Bonds it had recently issued to
creditors who had agreed to participaté in the restructuring. The effect of that injunction was to

give a single holdout creditor the unprecedented ability to force Peru into default on its

See, e.g,, Fiscal Agency Agreement, dated Oct. 6, 1997, at 28, 105 (Moore Aff. Bx. 28). In 1997,
the Russian Vnesheconombank of the U.S.5.R. issued notes governed by English law that
included a parj passu clause, and that later were restructured,

See, ¢.g., Offering Memorandum, dated Feb, 9, 2000, at 11, 12, 33, 42 (Moore Aff,, Ex. 30), In
February 2000, Ukraine restructured its debt and offered to exchange several series of notes for
two new notes (ISIN Nos. X50107716416 and XS0107716846); cach of the new notes contained
pari passu clauses and was governed by English law.

12 See, e.g,, Offering Memorandum, dated Nov. 15, 1599, at 12.17 {(Moore Aff., Bx. 29). In

November 1999, Pakistan restructured its debt and offered to exchange three series of notes for
one new note {CUSIP Nos. Y8793YAGT and 464367ACS). Each of the three pre-restructuring
notes contained pari passu clauses and was governed by English law.

See, e.g., Consolidation Agreement, dated Aug. 15, 1986, at 9-1, 9-3 (Moore Aff., Ex. 26), In

1986, Ecuador restructured debt issued under the Consolidation Agreement, which included a pad
passu clause govemed by New York law, Seeid, at 12-11.
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restructured obligations unless it paid Elliot the full amount of its old debt. Rather than litigate
the validity of the issuance of the injunction —a process that could not have been concluded in
time to avoid a default on the Brady Bonds — Peru settled with Elliott. See Wood at 371 (“in
order not to disrupt a debt restructuring it was then conducting, it is reported that Pera paid up in
full the very old defaulted bank debt of arcund $56 [million] which Elliott had bought in the
secondary market™),

More recently, taking advantage of the Elliot precedent, LNC Investments LLC,
a vulture that had refused to participate in the cash buy back of Nicaraguan debt that LNC -
purchased in the sccondary market for pennies on the dollar, filed a similar suit in Belgium in
July 2003. LNC sought an injunction precluding Euroclear from receiving and distributing
payments to holders of interests in global bonds subsequently issued by Nicatagua to compensate
persons whose property had been confiscated under the former Sandinista regime, LNC claimed
that such payments would violate the pari passu clause contained in the loan agreement
governing the long-defaulted debt held by LNC. Although the pari passy clause at issue in that
case is governed by New York law, and there is no decision by a New York court upholding
LNC’s interpretation of the pari passu clause, the Commercial Court of Brussels, relying upon
the prior ex parte decision in Elliott, granted LNC’s réqucst for an injunction. See Wood at
374 (Authorities, tab I} (“as regards to the two legal systems which dominate the governing law
of international syndicated credits and bond issues (English and New York law) there appears to

be no New York case and the only English case did not have to decide the issue and gave little

M See LNC Invs. LLC v. Republic of Nicaragua, Docket No. 240/03 (Brussels Commercial Ct.
Sept. 11, 2003) (Moore Aff,, Ex. 5)




weight to the wider [Elliott] interpretation™). An appeal of the decision of the Brussels court in
LNC is currently pending,
C.  Plaintiff Judgment Creditors

EM. As discussed in the earlier phases of these proceedings, plaintiff EM is a
Cayman Islands corporation controlled by the Dart family." EM acquired Republic issued
bonds from its parent Dart Capital Lid., in J anuary 2002, Dart Capital purchased the bonds on
the market a few months earlicr, on November 21 and December 35,2001, when they traded at a
deep discount because of the general expectation that the Republic would be unable to service its
debt." On September 12, 2003, this Court granted EM’s motion for summary judgment, and on
October 27, 2003 entered judgment for EM against the Republic in the amount of
$724,801,662.56. See Amended Final Judgment, Case No. 03 CV 2507 (TPG), dated Oct, 27,
2003 (Moore Aff., 16},

Macrotecnic. Macrotecnic International Corporation (“Macrotecnic”) is a
Panama corporation with its principal place of business in Montevideo, Uruguay, which
purchased Republic bonds at various times between May 27, 1999 and January 24, 2001. On

May 27, this Court entered a judgment in favor of Macrotecnic against the Repubtlic in the

The United States filed a Statement of Interest criticizing Dart’s litigation tactics in
connection with Brazil’s restructuring in the early 1990's. See Statement of Interest of
the United States (Sept. 8, 1994), in CIBC B Trust Co, td. v. Ban
Centra} do Brasil, 886 F. Supp. 1105 (S.D.N.Y. 1995) (No. 94 Civ. 4733) (Moore Aff.,
Ex. 2), at 16 (*{Clertain creditors — like Dart — who have purchased debt on the
secondary market and are not susceptible to (he same influences as the original
commiercial bank creditors may be motivated to seek compensation based upon the values
stated in the original debt obligations, rather than upon their lower, present market values,
These creditors may seek through litigation to benefit from voluntary debt reduction
previously agreed to by the commercial banks . . . rather than negoliate a restructuring
with the debtor in the orderly manner that the United States described in its Allied brief
and has supported consistently since 1987 through the Baker and Brady Plans.”),




amount of $539,845. See Judgment, Case No. 02 CV 5932 (TPG), dated May 27, 2003 (Moote
Aff., Ex. 9). |
D.  The Dispute Over The Proper Construction Of The Pari Passu Clause

On October 2, 2003, the Republic notified M that it had received reports that
EM was plénning to attempt to disrupt payment streams on restructured debt of the Republic
and/or debt owed to multilateral institutions such as the IMF, based on s misconstruction of the
Pari Passu Clause. The Republic immediately requested EM to advise the Republic whether
such reports were accurate. See Blackman letter, dated Oct, 2, 2003 (Moore Aff., Ex. 10) EM's
response did not deny that it intended to disrupt payments to other creditors based upon its
interpretation of the Pari Passu Clause, but instead asserted that it “intend[ed] to take whatever
steps are necessary and appropriate to collect on the judgment once the stay on execution is
lifted.” Rivkin letter, dated Oct. 3, 2003 (Moore Aff., Ex. 11),

On October 14, 2003, the Republic requested a conference with the Court to
establish a proper mechanism and timetable for resolving the proper construction of the Pan
Passu Clause, so that the Republic could proceed with the restructuring process without ‘thc
threat that EM or other plaintiffs would attempt to block payments by other creditors under a
misreading of that provision. See Blackman letter, dated Oct, 14, 2003 (Moore Aff., Ex. 13).
On October 28, 2003, EM and the Republic appeared before the Court to address the Republic’s
request, During the hearing, the Court indicated that it would enter an order requiring EM to
give the Republic 30 days’ notice prior to taking any action to invoke the Pari Passu Clause,

thereby giving the Republic opportunity to file papers in this Court to oppose that action. See

e See Plaintiff EM Ltd,'s Statement of Material Facts as to which there is no Genuine Dispute

Pursuant to Local Civil Rule 56,1, dated May 5, 2003 § ¢ (Moore Aff., Bx. 8).
10




Stipulation and Order, Case No. 03 CV 2507 (TPG), entered Nov. 5, 2003 at 2 (Moore Aff,, Bx,
17). EM requested permission during the hearing to submit a brief on whether the Court should
enter such an order; however, EM subsequently agreed by stipulation that it “shall provide 30
days notice to the Court and to the Republic’s counsel before taking any action to seek relief
under the Pari Passu Clause in any forum other than this Court.” Id,

At the October 31, 2003 hearing on the Republic’s request for a final 90-day
extension of the stay on execution on Jjudgments, counsel for Macrotecnic likewise raised an
issue implicating the Pari Passu Clause, objecting to payments made by the Republic to the IME,
See Hearing transcript at 33-36 (Oct. 31, 2003) (Moore Aff,, Bx. 15) (claiming that by making
payments to the IMF the Republic was using “[his] client's money to pay another creditor™).
Before the hearing, Macrotecnic had written to the Court in a similar vein, requesting that the
Court “[fJorbid Argentina from paying out any debt (or at Jeast any debt on which it already
defaulted) until the judgment herein is satisfied” and “[d]irect Argentina to implead the
International Monetary Fund (IMF) and the lenders it represents, so that the Court has
jurisdiction over the announced payrnents by Argentina in detriment of the judgment creditor.”
Gleizer Letter, dated Oct. 28, 2003 (Moore Aff., Ex. 14) The pari passu issue has also been
raised by other creditors who are before the Court, See, e.g., Deposition of Pedro Kalbermann,
dated Jan. 24, 2003, at 93-94 (Moore Aff,, Ex. 7) (Q: “Do you approve of what Elliott associates
did with respect to its refusal to participate in the restructuring of Peru’s debt?” . .. A: “Yes"),

Most recently, on November 21, 2003, plaintiffs served numerous discovery
requests on the Republic seeking information that would only be relevant to an attempt to invoke
the Pari Passu Clause to disrupt payments by the Republic to its other creditors. For example,

plaintiffs’ document requests seek “Documents sufficient to show every Conveyance of any

1§




Asset from Argentina to any Preferred Creditor” or “to any International Lending Organization”
between December 2001 and January 1, 2005.'7 Plaintiffs also request that the Republic
“{i]dentify all Debt iﬁ connection with which Argentina has made or expects to make any
payment between December 21, 2001 and January 1, 2005."'® Finally, plaintiffs seek to depose
representatives of the Republic conceming, among other things, “[playments of more than
$10,000 United States Dollars that Argentina has made or expects to make between December
21, 2001 and January 1, 2005 in connection with any Debt, including the nature of the Debt, and
all accounts through which funds passed or are expected to pass in connection with such
payments,”"?
. The dispute over the intcipretation of the Pari Passu Clause has thus been clearly
posed. The Republic indicated during the November 18 conference before the Court that it
intended to move under CPLR 5240 for a ruling on plaintiffs’ right to relief under the Pari Passu
Clause and proposed “work[ing] out a schedule with those plaintiffs who want to participate” in
the bn'efing of that issue. Hearing transcript (Nov. 18, 2003) at 16 (Moore Aff,, Bx. 18): In
response, the Court recognized that the proper construction of the Pari Passu Clause was a legal
issue “that’s got to get decided.” Id, Indeed, the Republic’s ability to restructure $88 billion of
debt turns on this issue, as does the legality of payments it has already made and will make in the

future to other creditors such as the IMB,

1 See generally Plaintiffs® First Set of Document Requests to Defendant the Republic of Argentina,

dated Nov. 21, 2003, Document Request Nos, 1-8 (Moore Aff., Bx, 19).

Seg Phaintiffs’ First Set of Interrogatories to Defendant the Republic of Argentina, dated Nov. 21,
2003, Interrogatory Nos. 13-14 (Moore Aff,, Ex, 21).

Plaintiffs’ Notice of Deposition 10 Defendant the Republic of Argentina, dated Nov. 21, 2003,
Subject Area No. 5 (Moore Aff,, Ex, 20) (emphasis added). .
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ARGUMENT
POINT ¥

THE PARY PASSU CLAUSE DOES NOT REQUIRE

SIMULTANEQUS PRO RATA PAYMENTS

This Court “may at any time, on its own initiative or the motion of any interested
person. . . make an order denying, limiting, conditioning, regulatin g, extending or modifying the
use of any enforcement procedure,” CPLR 5240.%° CPLR 5240 “grants the courts broad
discretionary power to control and regulate the enforcement” of plaintiffs’ judgments. Guardian
Loan Co, v. Barly, 419 N.Y,5.2d 56, 59 (N.Y. 1979). The purpose of CPLR 5240 is to prevent
“unreasonable annoyance, expense, embarrassment, disadvantage, or other prejudice to any
person or the courts.” Id, (quotation omitted).

Here, the Republic moves under CPLR 5240 for an order denying attempts by
plaintiffs to enforce their judgments by enjoining payment by the Republic to other creditors
under the erroneous interpretation of the Pari Passu Clause invented in the Elliott case in

Belgium. See Prayin Banker Assocs., Ltd, v, Banco Popular de] Pery, No. 93 Civ, 94 (RWS),

1996 WL 734887, at *1 (S.D.N.Y. Dec. 24, 1996) (denying, under CPLR 5240, an application to

serve restraining notices upon certain assets of a sovereign, on the ground that such notices
would “inappropriately interfere with” the sovereign's debt restructuring efforts and “unfairly
prejudice the rights of” settling creditors participating in those efforts). Whether the Pari Passu

Clause permits such injunctions should be decided by this Court, along with other critical legal

% CPLR § 5240 is applicable to this matter under Federal Rute of Civil Procedure 69(a), which

provides that “{t]he procedure on execution, in proceedings supplementary to and in aid of a
Judgment, and in proceedings on and in aid of execution shall be in accordance with the practice
and procedute of the state in which the district court is held,”
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issues regarding the extent of plaintiffs’ enforcement efforts, prior {0 the expiration of the final
stay of enforcement in these actions. | |

There can be no doubt, notwithstanding EM’s posturing to the contrary,z'. that
there is a live controversy over the interpretation of the Pari Passu Clause. What has transpired
since the Republic first wrote to EM on this subject on October 2 demonstrates this; indeed,
whether plaintiffs' interpretation of the Parf Passu Clause as preventing payments to other
creditors is correct must be decided to determine the appropriateness of their discovery requests
on this subject. Having sued under the FAA, plaintiffs have put at issue all provisions in that

agreement that are relevant to the rights and obligations of the parties, including their right to use

the Pari Passu Clause as an enforcement mechanism. Sge,_gg;, Hentzog, Calamari & Gleason v.
Prudentia] Ins, Co. of Am., 933 F. Supp. 246, 250 (S.D.N.Y. 1996) {noting that competing
interpretations of a contractual provision can constitute an actual controversy); Gilbert, Segall &
Young v. Bank of Montreal, 785 . Supp. 453, 460 & n.3 (S.D.N.Y. 1992) (claim for a
declaration in a lease dispute “seems to be the only realistic option for the [defendant landlord)
given its economic interests and interpretation of [the liability provision at issue]™),

A.  'The Pari Passu Clause Provides That The Republic Cannot Create
Senior Debt With A Legal Priority, But Does Not Otherwise Regulate The

Amount Or Timing Of The Republic’s Payments To Creditors

Under New York law, when interpreting contractual provisions “a court should

enforce the plain meaning of that agreement,” Am. Express Bank Lid. v. Uniroyal, Inc,, 562
N.¥.5.2d 613, 614 (1st Dep't 1990); see also CCG Assocs. 1 y. Riverside Assocs., 556 N.Y.S.2d

A 88, €.g., Stipulation and Order, entered Nov. 5, 2003, at I (Moore AfF,, Bx. 17) {noting EMi’s

position that “no justiciable controversy presently exists as to the proper construction of the Pari
Passu Clause™); see also Hranitzky letter, dated Dec, 5, 2003 (Moore Aff, Ex. 22) (claiming that
“none of the Plaintiffs has determined what its position is with respect to the meaning of the Pari
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859, 862 (1st Dep’t 1990) (“When an agreement's terms are clear and unambiguous, there is no
need to resort to other means of interpretation to determine thelr meaning.”). The plain language
of the Pari Passu Clause, understood by generations of lawyers drafting credit agreements,
precludes the Republic from creating new classes of debt that are legally senior to the bonds held
by plaintiffs; however, it does nof regulate the amount or timing of the Republic’s payments to
creditors, or permit one unpaid creditor to bar payment to other creditors,

The operative word in the Pari Passu Clause is “rank.” See FAA ] 1(c) (Moore
Aff., Ex. 27) (“The Securities [the debt issued under the FAA]. .. shall at all times rank pari
passu and without any preference among themselves, The payment obligations of the Republic
under the Securities shall at all time rank at Jeast equally with all its other present and future
unsecured and unsubordinated External Indebtedness”} (emphasis added); EM Bond at 6 (Moore
Aff., Ex. 23) (“Each Series will rank pari pasa;u with each other Series, without any prefcre_nce
one over the other by reason of priority of date of issue or currency of payment or otherw:;se, and
at least equally with all other present and future unsecured and unsubordinated External
Indebtedness") (emphasis added); Macrotecnic Bond at A-6 (same). See Wood at 372
(Authorities, tab I) (noting that in pari passu clauses generally, “[t]he key language is not ‘pari
passu’ ... the key word is ‘rank’, that is, where the debt stands on the ladder of ldgal
priorities").

The term “rank" has a meaning of hierarchy, and not a quantitative or temporal
meaning. See American Heritage Dictionary 1497 (3d ed. 2000) (defining the verb “rank” as

“[t}o place in a row or rows” or “[t]o give a particular order or position to; to classify™); see also

Passu Clause, and consequently, there is currently no justiciable controversy as to the meaning of
that provision™).
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Mazzola v. County of Suffolk, 533 N.Y.S.2d 297, 297 (2d Dep't 1988) (“it is common practice

for the courts of [New York} to refer to the dictionary to determine the plain and ordinary
meaning of words to a contract”). The correct adjectives to be used with “rank” are therefore
those such as “senior,” and “subordinate,” not “earlier,” “simultaneous” or “later.” Likewise,
although Black’s Law Dictionary does not define “rank” per se, it defines “priority” as “[t]he
status of being earlier in time or higher in degree or rank,” thereby recognizing the distinction
between a priority in timing of payment and a priority in legal rank. Black’s Law Dictionary
1212 (7th ed, 1999) (cm;ﬁhasis added). Put simply, ““[rJank’ means ‘rank’. It does not mean
‘will pay’, nor does it mean ‘will give equal treatment to creditors,”™ Wood at 372 (Authorities,
tab I).

Thus, the effect of the Pari Passu Clause — which provides that plaintiffs’ bonds
wi]] “rank” pari passu, or at least equally, with the Republic’s other external indebtedness — is to
ensure that debt issued under the FAA will not be subordinated, by law or contract, to a senior
payment right of any other class of unsecured debt; it does not, however, regulate the timing or
amount of paymenis made to any of the Republic's creditors. Seg id. at 372 (Authorities, tab )
(“Itis . . . plain that the fpari passu} clause does not refer to the timing of payments - it is not an
affirmation that the borrower will pay all its debts at the same time for that would have the
ludicrous resuit of requiting common maturities”); Lee C. Buchheit & Ralph Reisner, Inter-
Creditor Issues in Debt Restructuring, jn International Borrowing: Negotiating and Structuring
International Debt Transactions 437, 439 (1994) (Authorities, tab D) (“the borrower does not
violate [the pari passu] clause by electing as a matter of practice to pay certain indebtedness in

preference to the obligations outstanding under the agreement in which this clause appears™).
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B. Industry Practice Demonstrates That The Pari Passu Clause Was Not Intended To
Regulate The Amount Qr Timing Of Payments To Creditors

Boilerplate provisions such ags the Pari Passu Clause must be given “a consistent,

uniform interpretation.” Sharon Steel Corp. v. Chase Manhattan Bank, N.A,, 691 F.2d 1039,

1048 (2d Cir. 1982); see id, (noting that a “boilerplate” provision is one which is “standard in a
certain genre of contracts”); Wood at 371 (Authorities, tab I) (noting that, as a general matter,
pari passu clauses “are a standard feature of unsecured debt agreements™). Because “uniformity
in interpretation is important to the efficiency of capital markets,” standard boilerplate provisions
“do not depend upon particulatized intentions of the parties to an indenture,” but instead have a
common meaning as applied to all participants in the marketplace. Shayon Steel, 691 F.2d at
1048.

The certainty of meaning -is of critical importance to the markets. In fact,
boilerplate language is used precisely because of its understood meaning:

{TThe creation of enduring uncertainties as to the meaning of

boilerplate provisions would decrease the value of all debenture

issues and greatly impair the efficient working of capitat markets.

Such uncertainties would vastly increase the risks and, therefore,
the costs of borrowing,.

Id.; see also Broad v. Rockwell Int’l Corp., 642 F.2d 929, 947 1.20 (Sth Cir. 1981) (*[Tihe
principal goal of using boilerplate Ianguagc in such contracts is that there be uniform
construction of those provisions.”). For this reason, to the extent extrinsic evidence is relevant to
the interpretation of a boilerplate provision such as the Pari Passu Clause, courts often look to the
trade usage of the provision at issue. See Corbin on Contracis § 24.13, at 109-110 {1998)
(“Trade and local usage are among the varieties of extrinsic evidence most frequently and most

readily admitted by courts in order to discern the meaning of contract terms™); Restatement
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(Second) of Contracts § 202(3)(a) (1981) (“Unless a different intention is manifested . . . where
language has a generally prevailing meaning, it is interpreted in accordance with that meaning.”).

Trade usage, in both the context of private sector debt and sdvereign debt,
demonstrates that the Pari Passu Clause address the legal rank of classes of debt, not the question
of whether or when specific debt is paid. In the context of private sector borrowers, pari passu
status is most relevant when bankruptcy intervenes (whether before or after the debt has
matured) and the power Lo order payments of debt has been taken out of the discretion of the
debtor and put into the judicially supervised workout (Chapter 11) mode or liquidation (Chapter
7). In the case of sovereign borrowers, where the bankruptcy mechanism does not exist, the
function of the clause is to provide analogous protection from subordinate or other
discriminatory legal ranking by preventing the creation of legal priorities by the sovereign in
favor of creditors holding particular classes of debt. In practice, this means that;

The pari passu clause works as a covenant by the borrower that it

will not bestow a legally senior priosity status on certain lenders,

- This protects against the temptation for the sovereign to enact laws

affecting the legal ranking of creditors. ‘Ranking’ pari passu

therefore is about insolvency payouts (in the corporate context) or

about alteration of payment priorities by law (in the sovereign

context). It is an equal ranking, but it applies to specific contexts,

Gulati & Klee, Sovereign Piracy, 56 The Bus, Law, {Authorities, tab () 635, at 636 (ABA
Publ’ns Feb, 2001) (“Sovereign Piracy™).

That is exactly what those involved in drafting sovereign debt instruments have

understood the purpose of the pari passu clause to be for over 50 years. See Michael Gruson® &

% Michael Gruson has practiced law with the fitm of Shearman & Sterling for over 35 years, during

which time he has been primarily engaged in the representation of banks in international lending
and securitics transactions. Mr, Gruson has lectured at varlous law schools, including Columbia
University School of Law, University of Illinois, University of Osnabrilck, Germany and the
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Stephen Hutter, International Bar Association Project on Legal Opinions in Intemational

Business Transactions, 676 PLI/Comm 405, 421 (Oct. 1993) (Authorities, tab F) (“the pari passu
opinion . , , expresses two ideas: (i) neither the agreement in question nor any collateral
agreement between the same parties contractually subordinates a party’s claim covered by the

opinlon, and (ii) under the foreign law, no creditor can be given a preferred claim over another

creditor without the subordinated creditor's consent”). See aiso Thomas A. Duvall I, Chief
Counsel to the World Bank, Legal Aspects of Soverei gn Lending, in External Debt Management:
An Introduction 35, 43 (June 1994) {(Authorities, tab E) (“With loans to a sovereign state which
are not subject to domestic bankruptcy laws and whose assets catnot be liquidated by judicial
proceedings, .. . it is generally believed that a pari passu covenant prevents the sovereign from
discriminating between lenders by law or governmental decree which prefers some unsecured
creditors over others - for example, allocating reserves for the benefit of some creditors or
devoting some government revenues to servicing specific debis,”),

Indeed, notwithstanding the existence of pari passy provisions in most, if niot all,
debt instrumc‘nts issued by sovereigns during the 1980°s and 19907, it ﬁas been common
practice for sovereigns forced fo restructure to treat the IMP and other multilateral institutions as
de facto preferred creditors in order to obtain much needed financial support ffoxn those
institutions. Seg Ibrahim F.J. Shihata, The Negative Pledge Clause, The World Bank Legal
Papers, 303 n.1 {2000} (Authorities, tab H) (“Notwithstanding the pari passu clause, borrowing

povemnments have, in practice, generally accorded preferred creditors status 1o international

Centse for Commercial Law Studies, Queen Mary Collegc, University of London, He also served
for 10 years as the Chairman of the Subcommittee on Legal Opinions of the International Bar
Association (IBA). See hlgp:l[mgw.shgg;mn.comlagxegslof counsel/gryson.himl,
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financial institutions such as the World Bank and the International Monetary Fund™);

Memorandum to the Executive Directors of the World Bank, Review of IBRD’s Negatiye Pledge
Policy with Respect to Debt and Debt Service Reduction Operations, dated July 19, 1990, at 2

(Maoore Aff., Ex, 31) (“The pari passu clause, for example, does not prevent a debtor from, as a
matter of practice, discriminating in favor of international financial institutions such as the
[World] Bank and the IMF in making debt service payments.”); see also Lee C. Buchheit, Of
Creditors, Preferred and Otherwise, 10 Int’l Fin. Law Rev, 12 (June 1991) (Authorities, tab B)
(noting need to treat as preferred creditors short term trade creditors and suppliers in order to
protect sovereign’s ability to participate in international trade).3

This market practice and understanding is reinforced by the fact that there are
other standard loan contract clauses — “most favored nation” clauses, “negative pledge” clauses,
“sharing” clauses, to name a few - that do address the issue of payment to one creditor before
another. See Lee C, Buchheit, The Pari Passu Clause Sub Specie Acternitatis, 10 Int’l Fin. L.
Rev. 11 (Dec. 1991) (Authorities, tab C). “Where a wider equality is desired, creditors can and
do draft an appropriate clause — a most favoured nation clause, a negative pledge, a pro rata
sharing clause, a provision for payment to a trustee of a bond issue on default who then pays
bondholders on a pro rata basis, or 4 cross default clause.” Wood at 373 (Authorities, tab ).
Any interpretation of the standard pari passu clause as requiring simultaneous pPro rata payments
would render meaningless, in whole or part, these other standard boilerplate provisions, thereby

undermining the market’s understanding of those provisions, and thus would violate a basic

i Lee C, Buchheit is a partner of Cleary Goltlieb who is uninvolved In its representation of

Argentina. He is the author of two books in the field of international financial law, including
How to Negotiate Eurocurrency Loan Agreements (2d ed. 2000), and more than 40 atticles. He
has served as a visiting professor at Chuo University in Japan, and is a visiting professoriat fellow
at the University of London and a lecturer on law at the Harvard Law School.
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canon of contract interpretation. See Laba v, Carey, 327 N.Y.8.2d 613, 618 (N.Y. 1971) (“a
court should not adopt an interpretation which will operate to leave a provision of a coniract
without force and effect”) (citations omitted); Sovereign Piracy at 646 (Authorities, tab G)
{noting that under the Elliott interpretation of padi passu, the “mandatory prepayment clause,” the
“turnover clause,” the “sharing clause,” the “negative pledge clause,” and the ;‘accclcration
clause” would each “be rendered superfluous™),

C. Interpretation Of The Pari Passu Clause To Permit Hold-Out Creditors

To Force Defaults On Obligations To Other Creditors Would Lead To
Absurd Resuits That Would Be Contrary To Public Policy

Even if there were a colorable basis for the Elliott reading of the pari passu clause,

the absurd consequences of that reading would suggest that it is not, and could not possibly be,
the law of New York. “In choosing among the reasonable meanings of a promise or agreement
or term thereof, a meaning that serves the public interest is generally preferred.” Restatement

(Second) of Contracts § 207; see also Mastrobuono v, Shearson Lehman Hutton, Inc., 514 U.S.

52 (1995) (noting that when a contract term may be interpreted in at least two reasonableiways,
the meaning that furthers public policy should be preferred), Any interpretation of the Pari Passu
Clause requiring simultaneous pro rata payments to each of the Republic’s creditors is not only
unsupported by the market practice of the last 50 years or by the New York case law that one
would expect to see if that interpretation were correct, but would transform this routine contract
provision into a nuclear weapon in the hands of holdout creditors. |

Such an interpretation would in fact require the Republic — or any other borrower
under an agreement with a pari passu clause — to default on all its obligations. See Sovereign
Piracy at 641 (Authorities, tab G) ("A sow..rercign that is short of cash will not wish to make

bayments pro rata, thereby defanlting on all its debts and bringing upon itself the ire of every
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creditor”); see also Wood at 373 (Authorities, tab I) (“It would seem that the stupendous power
emanating from the wider interpretation of the [pari passu] clause must give pause for thought . .
.« It must give pause for the thought as to whether this is xﬁhat the parties really intended”). A
manageable, or at least bearable, problem would automatically be converted into a debt crisis any
time a single creditor or small group of creditors were not paid, and the ensuing debt crisis would
require unanimous consent to resolve.

It is well settled under New York law that a contract provision must not be

interpreted “in such a way as to make it absurd.” Enercomp, Inc. v. McCorhill Publ’g, Inc., 873

P.2d 536, 549 (2d Cir. 1989); see also In re Lipper Holdings, LLC, 766 N.Y.S.2d 561, 562 (1st

Dep’t 2003) (“A contract should not be interpreted to produce a result that is absurd,
commercially unreasonable or contrary to the reasonable expectations of the parties™) (citations
omitted); Pataki v, New York State Assembly, 738 N,Y.S.2d 512, 526 n.7 (Sup. Ct. Albany
County 2002) (“There is a canon of construction which cogently argues that a rational, sensible,
and practicai construction of.. .[2] contract should be preferred to one which is unreasonable,
absurd, or impracticable™).
To conclude that a single plaintiff has the unprecedented ability to prevent the

| Republic or any other distressed borrower from restructuring debt held by other creditors would

lead to just such an absurd result, by effectively precluding the Republic from making payments

to any of its creditors unless it was able to satisfy in full all of its obligations to all of its

creditors. See Wood at 372 (Authorities, tab I) (Under the Elliott interpretation, “i)f the

borrower is a sovereign state unable to service its foreign currency debt as it falls due, it will not
pay the IMF or the World Bank or any of the other multilateral organizations, it will not pay for

commodities, it will not honour its treaty obligations involvin g payments. It will not pay its
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government ministers or civil service or its police force or its judges or its state teachers. There
is nothing in the broom-cupboard for the cleaning staff at its foreign legations.”), Creditors who
wish to restructure would be held hostage to those who do not, creditors who are willing to
accept the financial sacrifices necessary 0 restructure would be blocked from receiving payment
even on the new debt reflecting that sacrifice, and debt restructuring would become impossible,

Such an interpretation would also provide a single unpaid creditor holding debt
with a pari passu clause with the de facto power to force a corporate debtor into involuntary
bankruptey. This would violate the protections of 11 U.S.C. § 303(b)(1), which provides that an
involuntary bankruptey case can be commenced “by three or more entities,” and only if the Court
finds that the debtor is “generally not pafing its] debts as such debts become due,” 11 US.C.

§ 303(h)(1). If the pari passu clause really permitted a creditor to wield such power, it would be
a frequently used tool in the creditors’ arsenal, and there would surely be many instances in the
caselaw where this has been done or attempted. The facts that no such caselaw exists, and that
the result would disrupt the well-understood rules of debtor-credijtor relationships, again suggest
the absence of any legal basis for this interpretation of the Pari Passu Clause.

A final consequence of such a broad interpretation of the Pari Passu Clause would
be severe disruption in the sovereign debt markets. Traders in these markels would have no idea
whether their payment streams could be subjected to injunction by a disaffected creditor,
meaning market liquidity would collapse. Indeed, such areading of the Pari Passu Clause would
preclude the Republic from making any payments to plaintiffs themselves in satisfaction of their
judgments unless pro rata payments were also made to all of the Republic’s other creditors, If
the Pari Passu Clause really meant what the Eljiott reading asserts, then each of the Republic's

other unpaid external creditors would have just as much right to enjoin the Republic from paying
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plaintiffs their judgments as plaintiffs would have to enjoin' the Republic from paying the vast
majority of creditors who do not hold judgments. The result of this Hobbesian “war of all
against all” would be market paralysis or chaos.

D. U.S. Case Law Does Not Suppori The Broad Interpretation Of The
Pari Passu Clause Adopted By The Brussels Coust

The broad interpretation of the pari passy clause adopted by the Belgian courts in

Elliott (and thus far in LNC) requiring pre rata payment to creditors — with its dramatic corollary

that an unpaid creditor can enjoin payments to any other creditors — has never been accepted by
any New York court. If this were actually New York law, one would expect to find New York
cases, treatises or commentary supporting it, since the pari passu clause is a standard feature of
syndicated loan agreements and bond documentation. Bu.t in fact, before the Brussels Appeal
Court gx parte decision in Elliott, no court, in New York or elsewhere, had ever subscribed to
this interpretation, nor had scholarly commentators, including writers on the meaning of the

_ various provisions of debt instruments,

Likewise, no New York court has accepted such a broad interpretation gince the

Elliott decision. In fact, in Nacional Financiera, § N.C. v. Chase Manhatian Bank N,A., No, 00

Civ. 1571 (JSM), 2003 WL 1878418, at *2 (S.D.N.Y. Apr. 14, 2003), which is the only decision

by a New York court dealing with the interpretation of a pari passu clause, the court denied an
attempt by a creditor to invoke the pad passu clause to attack payments to other creditors, In that
case, a group of unpaid judgment creditors sought to sue another creditor who had been paid by

their common debtor, claiming that this payment violated the pari passt clause, Judge Martin
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denied the creditors® motion to amend its pleadings to raise this claim, holding that as a matter of

law no such claim could be stated.®

The only English decision addressing the pari passu clause, Kensington Int*l Ltd,

v. Republic of Congo, 2002 No. 1088 (Commercial Ct. 16 Apr. 2003) (judgment of Mr. Justice
Tomlinson) (Moore Aff., Ex. 6), likewise rejected an attempt by a creditor to invoke that
provision to enjoin payments to other creditors. The Court (Tomlinson, J.) denied the injunction
on equitable grounds, but in the course of doing so expressed serious reservations about the legal

correctness of the judgment creditor’s interpretation of the pari passu clavse. In particular, the

English court noted that:

{I1n relation to the pari passu provision, Mr, McQuater {the
creditor's lawyer] derives no assistance from the current
Encyclopaedia of Banking Law, in which, at paragraph 3418, there
is a discussion concerning pari passu clauses in sovereign loan
agreements. Here, the editors make the following observation:

It should also be observed that the pari passu clause has
nothing to do with the time of payment of unsecured indebtedness,
since this depends upon contractual maturities. The undertaking is
not broken merely because one creditor is, in fact, paid before
another. In the case of a state borrower, the pari passu clause must
bear a different construction, since a government cannot be
liquidated, nor are there procedures for the pro ration of
governmental debt on a state bankruptey equivalent to those
contained in corporate bankruptcies, Hence, a statutorily enforced
hierarchy on forced dissolution is not in point. X is suggested that
a pari passu clause in state creditors is primarily intended to
prevent the legislative ear-marking of revenues of the governtent,
or the legislative allocation of inadequate foreign currency reserves
to a single creditor and is generajly directed against legal measures
which have the effect of preferring one set of creditors over the
others or discriminating between creditors at a time when the state
is unable to pay its debts as they fall due,

The judgment creditors cited Elliott to Judge Martin, who distinguished it as involving an
injunction against the debtor before payment had been made to other creditors. J udge Martin
therefore did not need to address whether Elliott was correctly decided. If Elliott were correct,
the payments in Nacional Financiera would have violated the pari passu clause.
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1d, at 33-34,

As this passage makes clear, the only circumstances under which the pari passy
clause might be violated would be if the state adoptéd legislative measures that created a legal
priority for certain creditors. It has no application to the Republic’s situation, where no such
measures have been taken, Indeed, far from discriminating égaigst'creditors in connection with
the settlement or compromise of its unsustainable debts, the Republic intends to offer all
similarly situated creditors, includiﬁg plaintiffs, the chance 1o compromise their debts with the
Republic on exactly the same terms, The fact that plaintiffs have the right to refuse that
compromise does pot give them any right to prevent the Republic from fuifilling its debts to
other creditors who choose to participate in the restructuring process.

* & * w®

Neither the plain language of the pari passu clause nor itg interpretation for
decades by lawyers for both lenders and borrowets supports the notion that the Pari Passu Clause
requires pro rata payment to all creditors, or permits one unpaid creditor to interfere with
payments to another. The absence of any New York (or English) caselaw from the world's
premier comlﬁercial law jurisdictions supporting such a notion is itself telling evidence: if the
Dari passu clause bore the interpretation ascribed to it in Elliott, it would be invoked as a standard
device in virtually every debtor-creditor dispute involving a loan agreement or bond that
contained it. Obviously, this has not happened. The Court should rule that the pari passu clause
is limited to the creation of legally enforceable priorities to Payment, and does not permit

plaintiffs to interfere with payment by the Republic to other creditors,
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POINT 11

PLAINTIFES, WHO ARE JUDGMENT CREDITORS, MAY NOT
ASSERT PURPORTED CONTRACTUAL RIGHTS BASED ON THE
PARI PASSU CLAUSE BECAUSE ANY CONTRACT RIGHTS
THEY POSSESSED ARE MERGED INTG THEIR JUDGMENTS

Even if the par passu clause has the extraordinary meaning advanced in &.lig,t,t,
plaintiffs would not be entitled to invoke the clause. As judgment holders, plaintiffs’ rights now
stem from their judgments and not the bonds on which they brought suit: “Once a claim is

reduced to judgment, the original claim is extinguished and merged into the judgment; and 2 new

claim, called a judgment debt, arises.” Carte Blanche (Singepore) PTE., Ltd. v. Carte Blanche
Int’], Ltd., 888 F.2d 260, 269 (2d Cir. 1989) (quoting Kotsopoulos v. Asturia Shipping Co., S,

467 F.2d 91, 95 (2d Cir. 1972)).

This principle of merger by judgment is of long standing under New York law?
and prevents a party who has sued on a contract and obtained the status of a judgment creditor
from nevertheless seeking rights under the underlying contract. “The right of [counterclaim
plaintiff] to receive payment of an account as a depositor or as a cestui que trust had ceased. Her
claim against the bank became that of a judgment creditor, Suc'h rights or obligations upon entry
of judgment become final,” Williamsburgh Sav. Bank v. Bemgfein, 277 N.Y. 11, 15(1938). See
also Jennings v, Loucks, 297 N.Y.S, 893, 895 (Sup. Ct. Madison County 1937) (“After a
recovery of a judgment the claim became merged in the judgment, and could not any longer be

used as evidence of indebtedness, The judgment, then, was the oniy indebtedness of [debtor] to

3 See, e.¢,, Rellly v, Reid, 407 N.Y.8.2d 645, 647 (N.Y. 1978); Hellstern v. Hellstern, 279 N.Y.
327, 331 (1938); Schuyki v C. Nieberg Realty Corp., 250 N.Y. 304, 306-08

I
(1929) (Cardozo, C.J.); Eliis v. Abbey & Ellis, 742 N.Y.8.2d 225,227 (1st Dep’t 2002) ("t is
well settled [...] that once a cause of action has been reduced to a final Judgment, relitigation is
barred with respect to any claim arising out of the same transaction or series of transactions.™).
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fereditor]”); 73A N.Y. Jur. 2d Judgments § 352 (2003) (“Under the doctrine of merger, where a
Judgment is in favor of the plaintiff, the claim underlying the action is merged in the judgment
and cannot thereafter be used as a basis for an independent action.”); 50 C.1.S. Judgments § 704
(2003) (“[W]hen a valid and final personal judgment is rendered in favor of plaintiff, plaintiff
cannot maintain a subsequent action on any part of the original claim.”); Restatement (Second)
6f Judgments § 18 (1982) (following judgment, “the plaintiff cannot [...] maintain an action on
the original claim or any part thereof™), |

Applying these principles, plaintiff judgment creditors may not seek to restrain
the Republic based on the Pari Passu Clause contained in the FAA and various Republic-issued
bands but not part of their judgments. By virtue of being judgment creditors, plaintiffs have
obtained rights unavailable to them as bondholders — e.g., the right to execute on assets to satisfy
the judgments to the extent permitted by the law (here, the Foreign Sovereign Immunities Act).
See City of Harper v, Daniels, 211 F. 57, 62 (8th Cir, 1914) (once a plaintiff acquires a
judgment, “the nature of his demand was changed and he acquired a valuable right which he
could not otherwise enjoy,” including the right to execute on assets). Judgment creditors do not
also retain contractual claims and rights that precede the merger of those rights into their
judgments.

Recognizing the merger principle, Judge Pauley recently held that assignment of a
Jjudgment was permissible even though the underlying contract on which it was based precluded
such assignments: “[Party A] transferred a judgment to [Party B}, not rights on underlying
contracts, and [Party B's] compliance with the any {sic] provision of the underlying contracts is

immaterial.” Order, GP Hemisphere Assocs., L.L.C. v. Republic of Nicaragua, No. 99 Civ.
10302 (WHP) (Moore Aff., Ex. 3) at 3 (S.D.N.Y. Nov. 12, 2003) (emphasis added). Obviously,
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it would be anomalous if the assignor of the judgment still retained the ght to enforce the
underlying contract, when its basic right to payment had been converted to a judgment that it
sold to someone else,

No one would argue, for instance, that the plaintiffs are entitled to the contractual
rate of interest on their bonds as opposed to the statutory rate that applies to judgments. See
O'Brien v. Young, 95 N.Y. 428, 430-31 (1884) (statutory rats, not contract rate, determines
interest owed on a judgment); Citibank, N.A. v, Liebowitz, 487 N.Y.S.2d 368, 369 {2d Dep't
1985) (contract rate of interest applies until the contract is merged into a judgment). There is no
legal basis for treating pari passu rights — or other rights to performance under a contract that has
already merged into a judgment - any differently.®® If it were otherwise, a plaintiff who received
a judgment could nevertheless endlessly relitigate claims for non-performance of the underlying
contract in derogation of the rules of res judicata, See Schulz v. Williams, 44 F.3d 48, 53 (2d
Cir, 1994) (parties to a prior action are barred “from raising in a subsequent proceeding any
claim they could have raised in the prior one, where all of the claims arise from the same
underlying transaction™) (citation omitted); Winters v, Lavine, 574 F.2d 46, 56 (2d Cir. 1978),

Ellis v. Abbey & Ellis, 742 N.Y.$.2d 225, 228 ({st Dep*1 2002) (“It is irrelevant that plaintiff did

not raise the contract claim in the earlier action; what is material is that it could have been raised

but was not™).?’

% Provisions that expressly address enforcement of judgments, such as waivers of immunity, stand

in a different footing, since the parties necessarily agreed that they will survive the entry of
Judgment. But normal covenants and representations Just as necessarily merge into the judgment.
Otherwise, for instance, a creditor who has sued and obtained a judgment for full principal and

interest for breach of the borrower’s obligation to pay could sue again for breach of a covenant to
maintain financial ratios.

# Counsel to EM was presumably aware of the problem presented by the doctrine of merger and
tried to “paper around” it by proposing that their Amended Judgment contain language that “this
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CONCLUSION

For the foregoing reasons, the Republic requests that the Court enter an order
pursuant to CPLR 5240 prectuding plaintiff judgment creditors from interfering with payments

by the Republic fo other creditors on the purported ground that such payments would violate the

Pari Passu Clause.

Dated: New York, New York
December 12, 2003
Respectfully submitted,

CLEARY, GOTTLIEB, STEEN & HAMILTON

SN

Jonathah 1. Blackman (B 3846)

One Liberty Plaza
New York, New York 10006
(212) 225-200(_)

Attorneys for The Republic of Argentina

Of Counsel;

Carmine D. Boccugzzi
Christopher P. Moore

Amended Final Judgment is derived from and based upon the bond and is inextricably linked to
the Bond.” See Proposed Amended Final Judgment, attached to Hranitzky letter, dated Oct, 8,
2003 (Moore Aff, Ex. 12). The Court declined to include this proposed language,
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1 SUBSECRETARIC: Todos de pie. Ya pueden sentarse.
2 TRIBUNAL: Buenas tardes.
3 iPor qué no comenzamos con el asunto de la cldusula
pari passu?. Hay
4 gente presente que, estoy segurc, ha venido solamente por
asa cuestidn, quienes ‘
5 si cubrimos eso, ne tendrdan que quedarse mientras hablamos
6 de las cuestiones relativas al Discovery.
7 La solicitud sobre ese asunto la hizo claramente
Cleary Gottlieb
8 en representacidén de la Replblica. Se solicita que se
impida
9 a las Demandantes, cuyos ¢réditos han sido reconocidos
judicialmente, interferir con pagos
10 a otros acreedores, porgue la cldusula pari passu
11 podria ser utilizada por los acreedores con créditos
verificados judicialmente de la misma manera que se utilizaron
12 ante un tribunal de Bélgica en otro casc.
13 Ahora, por lo que leo, hay un memorandum
14 juridico presentade en representacidén de la Demandante EM
Limited, y .
15 también de Macrotecnic International, dos demandantes, ¥ su
16 posicidén es que la cuestidn no ha madurado lo suficiente aun
comoe para tomar una decisidn. (Es
17 eso correcto?
18 SR. MISSING: Es correcto, Sr. Juez.
19 TRIBUNAL: :Sr. Gleizer?
20 SR. GLEIZER: Si, Su Sefioria.
2% TRIBUNAL: Ahora, hay una demandante en un caso
22 recientemente presentado, en el que el nombre de la
Demandante es NML Capital, Ltd.,
23 v el abogado de esa demandante presentd una nota de fecha
24 14 de enero, la cual contiene una buena cantidad de material
sobre el
25 fondo de ega cuestidn, pero también afirma que el Tribunal

ne deberia
SOUTHERN DISTRICT REPORTERS, FP.C.
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1 decidir sobre ella hasta gue NML hava tenide la oportunidad
de participar de una manera mas
2 completa, y tambien insta a gque deberia haber un discovery
sobre
3 la clédusula pari passu antes de que se declda la cuestidn..
4 Entonces, tenemos a un nidmerc de presentaciones de
Amicus. Una por parte del
5 gobierno de los Estados Unidos, una del banco de la Reserva
Federal,
6 una de la asociacidn de cédmaras de compensacidn, la
Asociacidn de Nueva York
7 de Camaras de Compensacidn, y otra de la asociacidn de
acreedores de
8 mercados emergentes. FE intentaré resumir las
9 posiciones de los amicus, que estdn en el expediente.
Solamente me gustaria
10 preguntarle a la gente de Cleary Gottlieb por gué el asunto
debhe ser ‘
11 resuelto ahora o uds. creen gue, de hecho, debe ser resuelto
12 ahora.
13 SR. BLACKMAN: Su sefioria, Jonathan Blackman
14 en representacidén de la Republica Argentina. Efectivamente,
consideramos que el asunto estd lo suficientemente
15 maduro como para ser decidido. El reqguisito de controversia
16 significa que, béAsicamente, exista una disputa, vy claramente
17 tenemos una disputa que no es abstracta bajo ningin punto de
vista. La Repiblica
18 estéd hacienda pagos, v tiene la intencién de seguir
haciéndolos,
19 pagos que las Demandantes consideran gue gon ilegales, y
hemos desarrollado-- No
20 me extenderé sobre lo que va consta en el expediente, las
numerosas comunicaciones gue hemos recibido
21 de las demandantes sobre este asunto.
22 El Sr. Glazier escribid al Tribunal el 28 de
octubre diciendo
23 que el Tribunal deberia prohibirle a la Argentina realizar
cualguier pago
24 por cualguier deuda, lo estoy citando, o al menos cualgquier
deuda gue hava
25 defaulteado, hasta que la cuestidn sea resuelta, vy

SOUTHERN DISTRICT REPCORTERS, P.C.
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1 pidid al Tribunal que le ordene a la Argentina gque notifique
al Tribunal gue entiende en
2 Macrotecnic sobre cualguier acuerdo o negocizcidn con
acreedores cuyos créditos no han gido verificados
3 judicialmente, vy que no celebre tales acuerdos hasta cque el
Tribunal
4 lo autorice.
5 Entonces, tenemos los dichos de la audiencia
6 del 31 de cctubre sobre la suspensién, cuando el Sr. Glazier
una vez mas
7 se quejd, v consta en actas, por pagos realizados
8 al FMI. Se han presentadce solicitudes para gue se busguen
deudas vy
9 pagos que no tienen nada que ver con los Estados Unidos, y
i lo hemos desarrolladce en nuestros escritos, y podemos seguir
haciéndolo
il cuando discutamos la cuestidn relativa a dicha blsgueda, la
cual estd claramente relacionada con las
12 mismas amenazas hechas por los acreedores para evitar que se
realicen pagos a otros
13 acreedores. Y EM ha gido un poco mas reservado. Primero, el
14 Tribunal recordard que se negd a revelar sus planes, pero
luego
15 negd cualquier --
16 TRIBUNAL: ¢Revelar qué?
17 SR. BLACKMAN: Se negd a - tuvimos una audiencia
18 inicial agui cuando el Tribunal le preguntd a EM qué pensaba
hacer,
19 vy ellos no guisieron contestarle. Luego suscribieron, creo
20 que con clerto grado de urgencia judicial, la orden conocida
como *notificacidén con 30 dias de
21 antelacién” que el Tribunal emitid, sefialando que =llos
deben i,
22 darnos 30 dias de antelacidn si deciden desarrollar esto
ante otro
23 Tribunal. Luego ellog rechazaron que -- ellos tenian una
posicidn tomada sobre su propio
24 contrato. Pero ahora ellos dicen en su escrito més reciente
que, Y
25 cito la pagina 16, gue ellos podrian en algin momento
intentar

SOUTHERN DISTRICT REPORTERS, P.C.
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1 evitar gque la Argentina cree clases preferenciales de deuda.
2 A continuacidn nos encontramos con la carta de Macrotecnic
del 6 de junio, en la gue dice
3 gque Macrotecnic ha afirmado consistentemente tener derecho a
detener a la
4 Argentina en su empleo de fondos gque bien podrian pertenecer
a
5 Macrotecnic, y gue Argentina ha decidido faltarle el respeto
a la ley al
6 discriminar ablertamente entre los distintos acreedores.
7 Y finalmente, creo gque la carta que el Tribunal
recibidé de parte
8 de NML liguida la cuestidn de verdad, porque dice que
9 francamente, a pesar de gque ellos no guieren gue el Tribunal
decida el :
i asunto, ellos dicen estar en desacuerdo con Argentina en la
il interpretacidn de la cldusula pari passu. Entonces, no creo
12 que esté debatida la existencia de una disputa. Todo lo que
las
13 demandantes dijeron en realidad es que ellos, hasta gque NML
entrd
14 en escena, no habian planteado la cuestidn en los términos
de la cldausula
15 pari passu. Ellos dicen gue lo que en verdad guisieron
decir es gue ellos no
i6 pensaban que Argentina debia realizar una transferencia o
asignar una preferencia
i7 fraudulentamente. No vemos de gué manera legal podria haber
sido ese el
i8 caso, porgue la norma, que estd absolutamente bien
establecida vy que
19 hemos citado ante este Tribunal, dicta que pagar una deuda
anterior no constituye
20 una transferencia juridicamente fraudulenta, y no esite
21 tal cosa como “preferencias”, except bajo el Cédigo de
Quiebras, el cual
22 chviamente no aplica en este caso. Pero si esa, de hecho, es
23 la base de sus amenazas, y no la c¢léusula pari passu, ellos
24 solamente tienen que decirlo, para cue podamos atender a los
deméds asuntos. Pero
25 nuestra solicitud si bien se basa en la cléusula pari passu,

SOUTHERN DISTRICT REPORTERS, P.C.
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1 eg una solicitud para evitar interferencias con
2 pagos a otros acreedores, y ellos tienen la clara intencidn
de hacer
3 eso, ellos amenazaron con hacerlo, v no gé qué otra cosa
necegita
4 para tener frente a Ud. una controversia justiciable.
5 En cualquier caso, creo gque desde que NML se
presentd,
6 tenemos una clara controversia de naturaleza contractual con
ellos. Algunos de estos
7 acreedores han sugerido gue la Republica quiere tener
8 este asunto resuelto gin que ellos participen en audiencia
alguna y vo, francamente, creo
9 gue ellos estdn proyectando su propia posicidn en nosotros.
10 Toda la idea de nuestra solicitud bajo la CPLR 5240
era
11 poner esta cuestidn en conocimiento del Tribunal, para tener
una decisidn que
12 nos permita hacer lo gque venimos hacienda v que tenemos
intencidén
13 de sequir haciendo, y que no nos embosgquen en Bruselas otra
vez.
14 Presentamos esta solicitud el 12 de diciembre.
Esperamos una
15 oposicidén de fondo. Son las demandantes las que intentan
i6 evitar gue la cuestidn se dirima. No tengo duda alguna de
que el Tribunal va a
17 querer escucharlocs en la etapa de fondo, y ¢reo que las
i8 demandantes contaban con ello, vy lo que en realidad hicieron
19 a través de este ensayo fue, simplemente, alargar los
tiempos
20 procesales sobre esta importante cuestidn. No tenemos
problema con
21 eso, tomando en cuenta gue no justifica a otra emboscada
come la de Bruselas. '
22 Y como hemos dicho en nuestros escritos, querriamos que el
Tribunal, mientras
23 dure esta etapa procesal, extienda por 30 dias la orden de
antelacidn mencionada
24 a las otras demandantes que participan en este.
25 TRIBUNAL: Déjeme interrumpirlo. Las cosas que

SOUTHERN DISTRICT REPORTERS, P.C.
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Ud. cita, los intercambics de notas, datan de octubre o

junio, y me parece gue esas cosas en realidad podrian no -
categbricamente, pero podriaﬁ no ser suficientes para crear
una disputa, © que podrian haber sido reemplazadas por otros

méds formales como cldausula mediante la cual
acordaron no tomar ninguna medida respecto de la cldausula

sin aviso previo con 30 dias de antelacidn. BExistid tal

evidencia del

10
11
12
i3
14
pero me
i5
16

pari passu,

no?
SR. BLACKMAN: Absolutamente. Creo gque eso eg
espiritu.
TRIBUNAL: V¥ fue acordado--
SR. BLACKMAN: Fue acordadc en noviembre.
TRIBUNAL: Muy bien, en noviembre.

Ahora, guizds estoy viéndolo muy estrechamente,

parece gue para actuar de cualguier manera en la que
efectivamente se trate la cuestidén relativa a la cldusula

con el propdsito de

17 evitar gue Argentina haga pagos correspondientes a sus
bonosg, entiendo

18 gue ellos deberian iniciar acciones legales.

19 Quizds mi lectura es muy estrecha. Quizds escribir una
carta sea

20 suficiente, pero neo lo ¢reo, sujeto a que Ud.

21 me corriia.

22 SR. BLACKMAN: Bueno, yo creo--

23 TRIBUNAL: Esto seria, desde mi punto de wvista, es
un -- para

24 hacer lo gue se hizo, como Ud. dice, en Bélgica, seria
necesaria

25 una demanda en Bélgica, e impulsar el proceso para evitar,
por

SOUTHERN DISTRICT REPORTERS,
{212) 805-0300
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i3 ejemplo, un pago o pagos sujetos a un acuerdo
2 de restructuracidn, que seguramente tendria que tener algin
tipo de accidn legal.
3 Me resulta inconcebible que una carta expresando objeciones
o
4 algo asi—me resulta inconcebible gue sea
5 suficiente para traer cualquier cuestidn capaz de crear
6 una disputa justiciable. Y nada gue haya oido o
7 leido me asegura, de ninguna manera, gue ninguno de estos
8 demandantes tenga intenciones de iniciar tal accidn. Me
parece, ¥y
9 yvo no, como Uds. saben, no estoy al tanto de su parecer,
pero me parece Jue
10 podria haber muchas razones por las que ellos no desearian
11 hacerlo. Quizés haya algunas razones por las que,
finalmente, decidan
12 hacerlo, perc no lo han hecho hasta ahora. Aquellos
i3 que firmaron la cldusula ya mencionada han prestado
congentimiento para dar 30 dias
14 de antelacidn antes de iniciar cualquier tipo de accidn, vy
no
15 he leidc nada en los papeles gue se me han sometido a
consideracion que me indique
16 nada que se acerque definitivamente a un curso de accidén que
vayan a
17 tomar .
18 SR. BLACKMAN: Si pudiera contestar tanto con
fundamentos legales como
19 fdcticos, su Sefioria. En términos juridicos, creo que con
respecto -- la
20 idea de que debe existir un proceso efectivo antes de que
alguien
21 pueda obtener una solucidn realmente socava la idea de una
22 regolucidn declarativa. Y los casos son muy ciaros cuando
citan
23 a la decisidn en el caso de las 800 Flores.
24 TRIBUNAL: Por favor, poxr favor.
25 SR. BLACKMAN: Yo sé gue el Tribunal sabe esto,
pero --

SOUTHERN DISTRICT REPORTERS, P.C.
(212) 805-0300
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TRIBUNAL: Yo sé sobre acciones declarativas.
Pero déjeme preguntarle esto: Suponga gue alguien
escribe una carta y dice cque la Repiblica Argentina no

iniciar un proceso de restructuracidn que pudiera ofrecer
el pago a la gente que acuerde tal restructuracidn con

motivos diferentes

6

de aquellos, de los que nosotros - nosotros creemes gue

exigen los bonos, (Qué

7
8
9
10
11

efectogs legales tendria eso?
SR. BLACHKMAN: Bueno.
TRIBUNAL: ¢(No es eso correcto?
SR. BLACKMAN: C(Creo, su Sefioria, gue si se
escribiera una carta, la cual substancialmente diga, como

Ninguno.

pasd en este caso,

12
13

que al hacer lo gue Ud. hace, Ud. viola la ley,
gque estd violando nuestros derechos juridicos, y eso es lo

gue sustancialmente

14
una

15
tiene el

16

17

18

19

20
caso.

21
creo gue

22
aclararlo

23

24
aun.
25

dijeron, que eso era claramente suficiente para solicitar
sentencia declarativa. Una parte, vy citando de ese caso,

derecho a solicitar una sentencia declarativa donde exista
una posikbilidad razonable de gque, sl continia en sus actos -

TRIBUNAL: Por favor, no me lea eso.
SR. BLACKMAN: -~ serd demandado --
TRIBUNAL: Estoy hablando de los hechos de este

SR. BLACKMAN: Sobre los hechos de este caso, vo
resulta claro que estas demandantes, y NML termina de
. cualquief cosa que Ud. pueda haber dicho antes de gue NML-
TRIBUNAL: NML ni siguiera obtuvo una sentencia
SE. BLACKMAN: Lo entiendo, pero ellos han, ellos

SOUTHERN DISTRICT REPORTERS, P.C.
(212) 805-0300
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1 nos han dicho que estamos violando sus derechos, y que

2 su interpretacidén de esta cléusula es diferente a la
nuestra.

3 ¥ nosotros gueremos avanzar con una transaccidn, y ellos

4 afirman que la transaccidn es ilegal. Creo gue eso es
suficiente.

5 TRIBUNAL: Sigame un poguito. Supongamos

6 que alguien escribe una carta v que el efecto de la carta

7 constituye una violacidn a nuestros derechos si Ud. realiza

8 pagos en una restructuracidn. Escriben esa carta. Dicen gue
&% una

9 violacién a nuestros derechos. La Replblica

10 Argentina no pide una sentencia declarativa. La

11 Republica Argentina simplemente continda con su
restructuracidn.

12 Supongamos que se alcanza un acuerdo de restructuracidn, con

13 un porcentaje satisfactorio de acreedores de los bonos. Y
vamos '

14 también a suponer que guien lo objeta, no inicia ninguna
accidn para impedirlo, solamente se sienta

15 ahi. El acuerdo de restructuracidn se alcanzd, los pagos se

16 hacen, el acreedor cuyos créditos han sido verificados ha
expresado su punto de visgta en una carta.,

17 gin iniciar accidén legal alguna. Entonces el acuerdo de
restructuracidn se

18 lleva a cabo completamente. ¢Puede venir luego y decir,
hey, yo

19 egcribi una carta diciendo gue esto era llegal, y ahora,
Republica, quiero

20 gque hagas algo de conformidad con mi carta, no sé

21 qué, pero quiero gue hagas algo de conformidad con

22 mi carta?

23 SR. BLACKMAN: Le dire a Ud. exactamente lo que &1
harfa

24 su sefioria, y lo que el haria es esperar a su criterio

25 v hacer exactamente lo gue Ellioft hizo, gque es venir

SOUTHERN DISTRICT REPORTERS, P.C.
{212) 805-0300
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1 luego de que la restructuracidén hava ccurride. ¥
2 la reestructuracidén, recuerde, incluird pagos por deudas
nuevas
3 contraidas en el tiempo, y luego ird a Bruselas ¥y prohibira
el
4 pago a deudas nuevas y dird “te arrcojaré al
5 default por toda la deuda nueva, porgue al pagar esas deudas
6 vos estas viclande la cldéusula pari passu.” Eso es
exactamente lo gue
7 pasd en el caso de Elliott. No es uan cosa aislada.
8 TRIBUNAL: Perc el presenta una demanda.
9 SR. BLACKMAN: Si. Pero si hubiera enviado una
carta
10 amenazante, y ese es el punto legal, si €1 hubiera enviado
11 una carta amenazadora, constituiria, crec, un casc clasico
12 de sentencia declarativa. Uno no debe esperar a ser
demandado si
13 estds siguiendo un curso de accidn v alguien te amenaza
14 y te dice que es ilegal. Con todo respeto, su sefioria,
15 esa es la razdn por la gue tenemos accicnes declarativas,
para permitir--
16 en vez de esperar por la demanda, para permitir que
17 la parte que fue amenazada por acciones legales pueda tomar
ig la iniciativa para obtener una declaracién sobre los
respectivos derechos de
19 las partes al continuar con su cursc de accidn
20 que fue tildado de ilegal. De eso se trata la
21 sentencia declarativa, de otra manera las aseguradoras
22 nunca presentarian acciones declarativas, sino que
. 23 siempre esperarian & ser demandadas. Sabemos que eso no
sucede.
24 Los beneficiarios de patentes nunca presentarian acciones
declarativas, sino que esperarian porque alguien
25 los demande por violacidn. Pero eso no pasa.

SOUTHERN DISTRICT REPCRTERS, P.C.
(212} 805-0300
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Entonces yo realmente crec gue el casc gue U4d.

el caso, el caso clasico de accidn declarativa, ¥y YO no
me extenderé sobre las discusiones jurisprudenciales al

respecto, pero realmente

W 1o

demanda?
10
Perd hubiera
11
que
12
13
presentaron
14
15
16
17
18
19
20
21
22
pagos.
23
compensacién
24
25
aun.

creo cue esa es la situacidn, y gque con la carta de NML
lo cque pasé en Elliott, sin duda tenemos muy buenos motivos
para estar razonablemente precocupados y con justificacidn
por gue, precisamente, estas cosas puedan pasar.

Y si puedo ahora desarrollar el tipc --

TRIBUNAL: ¢En qué momento presentd Elliott su

SR. BLACKMAN: Elliott la presentd después de gue
restructuradeo su deuda, cuando Peri - y luego guiso evitar

Perd pague la deuda restructurada.
TRIBUNAL: Lo que Elliott -- ellos, Elliott,

demanda en Delaware, Bélgica.
SR. BLACKMAN: Presentaron demanda en Bélgica.
TRIBUNAL: Y por gué en Bélgica?
SR. BLACEMAN: Porgue sabian que
ai hubieran presentado ese mismo reclamo en Nueva York,
hubieran perdideo. Entonces, demandaron en Bélgica.
TRIBUNAL: Habia algo sobre pagos en Buropa
o algo asi.
SR. BLACKMAN: Correcto. Querian impedir los

Actuaban a través de Eurco Clear, que es el sistema de

en Europa, pero esa fue una deliberada ~-
TRIBUNAL: Y los pagos no habian sido efectuados

SOUTHERN DISTRICT REPORTERS, P.C.
{212) 805-0300
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1 SR. BLACKMAN: No habian sido efectuados aun y
ellos
2 no lo permitieron, pero Perd fue puesto en una posicidn en
la que
3 se vio obligado a renunciar va gue fue puesto en una

posicidn de default

4 por la deuda que ya habia restructurade vy cuyos pagos
5 estaba haciendo.
6 TRIBUNAL: :Por gué estaba en una posicidn de
7 default?
8 SR. BLACKMAN: Porque la orden sobre pari passu
9 impidié que Perd le pague a nadie a menos que le pague la
totalidad a Elliott, vy
10 Elliott v Perd --
11 TRIBUNAL: Estoy confundido—quizads no sea
12 importante, perc la restructuracisdn no fue por el 100%,
13 - :Cierto?
14 SR. BLACKMAN: No, claro que no.
15 TRIBUNAL: Y guien reclamaba sus derechos
16 bajo el pari passu gueria cobrar el 100%, mientras los
17 demds iban a obtener el 25%.
18 SR. BLACKMAN: Completamente, ¥ dijo --
19 TRIBUNAL: (Es0 es pari passu?
20 SR. BLACKMAN: Si, vy por eso un Tribunal de Nueva
York, '
21 creo, dijo que no se puede hacer tal cosa. Dijo que estas
personas ya sufrieron
22 una guita, esta gente aceptd el 20 porciento, yo no guiero
23 el 20 porciento. Quiero el cien por ciento. Tiene derecho
24 a hacerlo.
25 TRIBUNAL: Luego dijo que EM tiene derecho a hacer

SOUTHERN DISTRICT REPORTERS, P.C.
(212) 805-0300
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gué?
SR. BLACKMAN: A decir que se niegue a aceptar el
Nosotros
no discutimos eso, pero lo que dijo entonces en Bruselas fue
que porgue aun tenia su derecho al 100 por ciento conforme

cldusula pari passu como la interpreto yvo, Uds. no pueden
nadie mé&s hasta gue me paguen el 100 porciento de mi 100
porcque yo—mi deuda es igual a la de la nueva gente gue ya ha

uan guita del 20 porclentc. Por esc esta cosa es
tan --

TRIBUNAL: Me parece uUna interpretacidn muy extrafia
de la clausula pari passu.

SR. BLACKMAN: Bueno, por eso estamos acad, su
gefiorfia, porque el Tribunal de Bélgica lo aplicd muy mal, v
creemos gue hay una disputa justiciable gque un trikunal de

York, familiarizado con las leyes de Nueva York y con estos
acuerdos de préstamos, como sé que Ud. lo estd, deberia ser
esa

fallo, v no permitir gue pasen de Nuevo las mismas cosas.

que Ud. mismo lo ha identificado, su sefioria.

TRIBUNAL: Bueno, solamente se trata de mirar,
desafortunadamente cada sgituacidén es diferente a la otra.
Esto no es comc una compafifa de seguros que reclama por
una sentencia declarativa sobre alguien que reclama vy
dice que no fueron apropiadamente notificados o algo
asi. Esto es bastante nds complicado. Y me parece
que, ¥y yo no se si esto sea, Ud. sabe, tan aceptable para

SOQUTHERN DISTRICT REPORTERS, P.C.
(212) 805-0300
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1 la Repiblica como una satisfaccidn inmediata, perc para el
2 Tribunal, seria algo fuertemente deseable tenerla
3 aqui desarrollando, al punto tal gue el
4 Tribunal sepa si habré efectivamente un procedimiento
judicial
5 como en el caso Elliott, qgué discutia realmente al propuesto
demandante en ese caso,
6 qué asuntos estaban por ser sometidos a consideracién,
7 v guien lo estaba haciendo. ¥ estoy completamente de
acuerdo en gue
8 para que la gente que se encuentra sujeta a la jurisdiccidn
de este Tribunal, este
9 Tribunal tiene derecho a dirimir la cuestidén. Un Tribunal
en
10 Beélgica o cualguier otro pais seguramente no tenga
il jurisdiccidn exclusiva para tratar con las demandantes gue
hoy
12 se presentan agui. Este Tribunal tiene jurisdiccidn. Pero
no puede gquitarme de
13 la mente que existe una reparacidn satisfactoria en tener el
14 tipo de cléusula que existe, v quizds esa cldusula pueda ser
15 mejorada. Asumo gue habria gue-- habria
16 por lo menos una parte a favor de dicha cldusula, vy quizés
17 otra, comc NML, no esté de acuerdo, a pesar de haber
18 escrito una carta interesante. No creo gue en ninguna
19 parte de la carta de NML diga que van a presentarse ante
20 un trikunal extranjero v exigir la reparacidn gque no
21 habrian podido obtener agui. Eso es lo que Ud. dice, que
alguien~~ Elliott
22 decidid que no tendrian éxito en Nueva York, por lo que
fueron a
23 Bélgica. ©Qkay. No creo gue la carta de NML diga gue tienen
24 planes de hacer eso. Quizés los tengan, pero no lo han
dicho.
25 Entonces, gi puede existir un arreglo bajo el cual este
Tribunal

SOUTHERN DISTRICT REPORTERS, P.C.
{212) 805-0300
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1 reciba una notificacidén con una anticipacidn razonable, 30
dias o similar, entiendo
2 que estard bien. Pero si no, podria ser aun mas, pero
3 egte Tribunal recibiria notificacién razonable por
adelantado por parte de cualguiera
4 que decida iniciar cualquier accién legal de cualguier tipo
ante otro tribunal, otro
5 foro, para obtener el tipo de reparacidn del que hablan,
bajo
6 ia clausula pari passu o quizds bajo teorias més generales.
7 51 este Tribunal tuviera la oportunidad, en base a dicha
notificacidn,
8 creo que seria preferible en lugar de decidir esta cuestidn
ashora,
9 porgque a pesar de lo gue se ha dicho, no crec gue seca cierto
10 que estas demandantes vayan a dar inicio al tipo de técticas
11 empleadas en Elliott.
12 SR. BLACKMAN: Su sefioria, la sugerencia del
Tribunal
13 nos provee algo de consuelo, ¥ creo gue si tal cléusula
14 fuera extendida a todos los acreedores cuyos créditos fueron
verificados y se
i5 establezca esencialmente como una condicidn para cualguier
juicic de acreedores, vy previstos
16 30 dias o, como Ud. dice, dice qgue quizds mayor antelacidén
por
17 cualguier proceso, o intencidén de comenzarlo, yo creo que
18 eso nos daria cierto consuelo.
19 TRIBUNAL: Y yvo -- buenc, déjeme-- No
20 no creo que exista duda alguna por parte de la gente que
21 consideraba que la cuestidn no estaba lo suficientemente
madura. Sr. Messing, Asumo
22 que Ud. estaria de acuerde con tal condicidn.
23 SR. MISSING: Tenemos que verlo con nuestro
cliente,
24 su Sefioria. Nosotros, como Ud. sabe, hemos aceptado una
25 clausula de 30 dias con el Tribunal.

SOUTHERN DISTRICT REPORTERS, P.C.
(212) 805-0300
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1 TRIBUNAL: (Qué estd diciendo? sPor qué me
2 dirie—responderisz eso cuando fue Ud. el gue sugirid que el
3 asunto no habia madurade lo suficiente? La razdén por la que
no estd madura es porgue
4 -- la Unica razdn por la que no estaria madura es si no
5 hubiera plan de accidn sin previa notificacién al Tribunal;
de otra manera,
6 estd listo.
7 SR. MISSING: Eso es correctc, su Sefioria. Su
8 descripcidn de la cldusula que Ud. recién sugeria,
9 Ud. tambien la expandid a, segin oi, otras formas generales
10 de reparacidn, distintas de la cldausula pari passu.
11 TRIBUNAL: va veo. Entiendo que eso podria ser un
problema. VYo
12 no tenia intencidn de cubrir, digamos, argumentos sobre
transferencias
13 fraudulentas, ese tipo de cosas. Si pudiéramos, si Ud.
pudiera
14 entenderme, yo sé€ 1o gue Ud. estd diclendo, y mi intencidn
i5 seria limitarlo a la cldusula pari passu, o quizds haya
i6 alguna otra cuestidén similar, pero sin cubrir cesiones
17 fraudulentas o--
18 SR. MISSING: Alterego.
19 TRIBUNAL: Alterego, ese tipo de cosas, y ese es
otro
20 asunto y lo trataremos mas adelante. Pero si Ud. pudiera
21 entenderme, quizds hay un pequefio problema con las
definiciones,
22 no crec gque lo haya, pero esa es mi intencidn.
23 SR. MISSING: Y de nuevo—lo siento si ne lo segui
24 de cerca, su Sefloria, nosotros si tenemos la
25 cldusula sobre 30 dias de aviso por pari passu.

SOUTHERN DISTRICT REPORTERS, P.C.
(212) 805-0300
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1 TRIBUNAL: Correcto.
2 SR. MISSING: Qué maAs sugiere Ud. que la nueva
3 cldusula contenga?
4 TRIBUNAL: Nada, en realidad, suponge. Y esa
5 cldusula no expira; ¢Tiene fecha de vencimiento?
6 SR. MISSING: No lo creoc, su Sefioria.
7 SR. BLACKMAN: No tiene, su Sefioria. Lo gque a &l
8 le gustaria ver es, quizds, y tomando en cuenta que
gostienen
9 no tener intencidn alguna, quizéds un poco mas de preaviso.
Porque, como el Tribunal
10 ha notado la pila de papeles, es asi cuando observamos
11 que la cuestidn madurd, y habrd muchas mas presentaciones.
Fue—hasta ahora :
12 hemos presentado el eguivalente a un escrito de la actora.
13 TRIBUNAL: Bueno, les diré una cosa, si Uds.
gquieren
14 acordar un poco ma&s, los 30 dias-- miren, 30 dias le
permiten
15 a este Tribunal gue actie, y sl seria necesaric ordenar una
16 extensién de tiempo, podria hacerlo. No me colgaran por 30
17 o 40 dias, todo eso. 30 dias es suficiente.
18 SR. BLACKMAN: Okay.
19 TRIBUNAL: Asi que dejémoslo ahi, tenemos 30 dias
20
21 Ahora, dejenme ir déjeme filtrar estoc y ahora
22 déjeme ir al Sr.—estd el Sr. Rivkin presente?
23 SR. MISSING: No. Estd con Debevoise, su Sefioria.
24 TRIBUNAL: Bueno, guién--
25 SR. MISSING: Quilere Ud. al abogado de Macrotecnic
o——

SOUTEERN DISTRICT REPORTERS, P.C.
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TRIBUNAL: Sr. Gleizer?

SR. GLEIZER: Si, su Sefioria.

TRIBUNAL: Ud. aceptaria en mantener la clausula
, éclerto?

SR. BLACKMAN: El no es parte, tiene que

en parte.
TRIBUNAL: ¢Aceptaria Ud. convertirse en parte?
SR. GLEIZER: mi cliente no es parte, pero
bajo condiciones como las descriptas por el Sr. Rivkin,

Debevoise v Plimpton,

10
11
12
13
14
para
15
16
necesgita
17
18
19
20
21
22
23
24
25

Macrotecnic sera parte.

TRIBUNAL: muy bien. :(Quien mds estd presente?

SR. GLEIZER: Su Sefloria, Joel Chernov y Marc Dreir
por Allen Applestein, quien tiene una sentencia contra la
Provincia asi como contra la Repiblica, y estariamos listos

aceptar una disposicidn similar.
TRIBUNAL: Okay. ¢Quien mds esté presente y

hablar?

SR. KALISH: Mark Kalish, su Sefioria. Por
Cld Castle y Lightwater. El problema que yo tengo, su
Sefioria, es por el inicio de esta disputa, nadie me pidié
que firmara una disposicidn. Esta mocidn scobre la
cldusula pari passu no estd dirigida a mis clientes.

También ol a las discusiones, vy se me ccurre
gue ya hay suficientes salvaguardias en el normal desarrollo
sin necesgidad de la disposicién. Cuando el Sr.

SOUTHERN DISTRICT REPORTERS, P.C.
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1 Blackman estaba describiendo lo que pasdé en Bélgica, se me
ocurre :
2 que para el supuesto de gue cualquiera de nosotros
quigiéramos ir a Bélgica v
3 hacer lo que hizo Elliott, seguramente el Sr. Blackman o
quien fuera que
4 representd a la Replblica en Bélgica habréd tenido una
oportunidad para discutir la cuestidn
5 de la cléusula de pari passu en ese punto.
6 SR. BLACKMAN: La orden de Elliott fue promovida
por el
7 exclugivamente (ex parte).
8 TRIBUNAL: Ese es el problema. Vea, Yo no--
9 muchas personas han sido invelucradas, v es
i0 posible que ciertas—es claramente posible gue una
11 cldusula se apliqué v que no cobra a todos.
12 Hablamos ahora de la cobertura de todos.
13 SR. KALISH: EI problema gue yo tengo, su Sefioria,
es que vyo '
14 querria algo de tiempo, porgue esto es nuevo para mi, para
15 discutirlo con mi cliente y ver como ge siente al respecto.
16 TRIBUNAL: Bueno, si no estd acordado voy a
17 ordenarlo, v tengo claramente las facultades para hacer eso.
18 Yo no gquiero que sigamos con esto. Hay mucha gente acui
19 hoy. Ud. deberia saber donde estd parado, v yo creo que
20 una cléusula es deseable v que ayuda, perc si alguien
prefiere
21 gquedar al margen de ella, emitiré una orden.
22 Ahora, el abogado de NML, :Donde estd; Sr. Read?
23 No estd el Sr. Read? Muy bien. BSr. Read, Asumo que sabia
24 sobre la fecha, pero no lo sé.
25 Mire, Sr. Blackman, quierc gue esto se arregle hoy,

SOUTHERN DISTRICT REPORTERS, P.C.
(212} 805-0300
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Yy creoc que las personas estédn dispuestas a acordar, nos
ayuda, pero emitiré una orden en los mismos términcos de la

cléusula para gue afecte a todas las partes gue no hayan

SR. BLACKMAN: Graclas, su Sefloria. Solamente~~

TRIBUNAL: Y va estd -- ahora, eso es todo lo gue
haremos por la cuestién de pari passu, y necesitamos llegar
al asunto del discovery, v cualguiera gque esté-- interegado
en tratar dicha cuestidn, es libre de retirarse.

SR. BQCCUZZI: Sr Juez?

TRIBUNAL: Si.

SR. BOCCUZZI: Sobre losg asuntos del discovery, la

y la Provincia han solicitado una corden gue las proteja. Esa
es una de las mociones sometidasgs en relacidn a estos temas.
TRIBUNAL: Muy bien, entiendo.
Hay muchas cosas (ue tratar para
empezar. Una eg, 8in ser critico, seria util si
Cleary Gottlieb hubiera mencionado al inicio de la cuestidn
gue hay una renuncua a la inmunidad de ejecucidn, y quizés
lo hicieron y yo ne lo oi, pero revise yv—miré los escritos
varias veces, ¥y no encontré una presentacidn suya
sobre esta cuestidn gue es, disculpe, 16 -~
SR. BLACKMAN: 1610(a).
TRIBUNAL: 1610. v --
SR. BLACKMAN: Esa cuestidn no fue mencionada por
las demandantes hasta gue--
SOUTHERN DISTRICT REPORTERS, P.C.
(212) 805-0300
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TRIBUNAL: Pero me parece --
SR. BLACKMAN: -- le escribimos una carta al

TRIBUNAL: va se.

SR. BLACKMAN: -- inmediatamente.
TRIBUNAL: Piensen en este pobre juez. Yo
lec 1610{(a), leo 1610(a)(l). Llegué tan lejos como

créanlo o no, vy 1610(a){1l) me parecid muy relacicnado,
porgque, -- incluso si se diera cumplimiento al

pérrafo introductorio, inclusc si hubiera propiedades usadas
para actividad comercial, no podria ejecutarse si no
existiera la renuncia del 1610{a}) (1}.

SR. BLACKMAN: Correcto.

TRIBUNAL: ¥ ahora estoy umn poco curioso, vy
finalmente, las demandantes me mostraron la renuncia, y
luege Cleary Gottlieb escribidé una carta sobre eso. Asi --
de cualguier manera, €80 aclara ese punto.

Lo que yo observo de la presentacidn sobre el

primero - empecemos con las demandas relativas a la bisqueda

de activos {discovery); son

19
20
21
22
23
24
tarde
25

enormes. Demasiado amplias. Son el tipo de

bisqguedas que incluso cuando no hay invclucrados

Estados soberanos extranjeros, yva no se ven segulido en este

tribunal. Esg muy elaborade y muy abarcativo.

La respuesta de Cleary Gottliieb fue un atague generalizado.
Ahora, lo que me parece que deberiamos hacer esta

es ver de empezar con una base modesta con algunas
SOUTHERN DISTRICT REPORTERS, P.C.
{212) 805-0300
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i blisguedas (discovery) para comenzar a desenterrar la cosa.
2 Pero una de las cosas a enfrentar es la respuesta de Cleary
3 Gottlieb a cilertes items cruciales incluidos en la gsolicitud
de busqueda.
4 No hay propiedad en los Estados unidos usada con fines
5 comerciales. Ahora, si eso es clerte, estaria de acuerde con
Cleary
6 Gottlieb, v en desacuerdo con la presentacidén de las
demandantes.
7 Estaria de acuerdo con Cleary Gottlieb en que =i eso es
cierto, no hay nada
8 en los Estados Unidos que ejecutar. Ese asunto ha sido
9 presentado por ambas partes en este muy, muy tardio
10 intercambio de notas.
11 Ahcora, dado lo antedicho, y dada la posicidén del Tribunal,
12 cAdonde vamos?
13 SR. MISSING: Su sefioria, Me gustaria poder tener
14 un minuto para hablar al respecto.
15 TRIBUNAL: O©h, seguro.
16 SR. MISSING: John Missing de Debevoise y Plimpton
17 por la demandante EM, su Sefloria.
18 La cuestidn relativa a si, a la fecha de la
19 contestacidn de Argentina, hay activos en los Estados Unidos
20 de propiedad de Argentina que sean empleados para uso
comercial
21 es una pieza del rompecabezas que esta solicitud de bisqueda
22 de activos constituye, y si esa es la respuesta, y parece
serlo,
23 a pesar de gue tengo algunas observaciones a la suficiencia
24 de la verificacidn por parte de Argentina en ese punto, me
25 las reservaré por el momento. Quedan abiertas un par de

SQUTHERN DISTRICT REPORTERS, P.C.
(212) 805-0300
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1 preguntas sobre los activos.

2 Como el Sr. Blackman creo gque reconocid en una

3 audiencia pasada ante este Tribunal, las Demandantes en este
caso, que ahora

4 estdn armadas con cuantiosag sentencias, podrian usar esas
sentencias

5 fuera de los Estados Unidos para ejecutar activos de la

6 Repiblica ubicados fuera de los Estados Unidosg, ¥y no crec
gque haya

7 controversia alguna al respecto. Y la primera pregunta es
en el -- bajo

8 el encabezado de los activos de Argentina en la actualidad

9 se cuestiona si los acreedores estén legitimados para llevar
a cabo la bisqueda de activos

10 fuera de este proceso, por actives que Argentina pueda tener
en cualquier otro lugar.

11 TRIBUNAL: ¢Le importaria hacer esto?: Por
supuesto que

12 Ud. menciona esc, y yva lo atenderemos, pero podria Ud.--

13 ver adonde quiere Ud. llegar en cuandce a las propiedades

14 en los Estados Unidos o posibleg actives en los Estados
Unidos a ser ejecutados

15 . Y déjeme decirle que puede decirlo en 30 segundos,

16 pero lo dire yo. El hecho de gue Cleary Gottlieb ponga

17 una conclusidn, no significa que nadie en Cleary

18 Gottlieb vaya a esperar que con esce se termine la discusidn.
Pero

19 la cuestidén ahora gira en torno a como continuar, los

20 pascs a segurc de una manera razonable.

21 SR. MISSING: Muy bien. Bueno, hay algunas maneras

22 de quebrarlo. Una serie de nuestras solicitudes, su
Sefioria,

23 fueron disefiadas para determinar qué actives tenia la

24 Repiblica en tanto para uso comercial - qué activos usados

25 con fines comerciales de la Repiblica estaban en Estados

SOUTHERN DISTRICT REPORTERS, P.C.
(212) B805~0300
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Unides antes de la fecha de su respuesta.

Identificamos dos periodos. Estd el periodo gque
los llevd al default cuando creemos gue era
razonablemente claro que Argentina caeria en default,
luego hubo un periodo gue siguid a su default. Y después,
claro, el periodo de la suspensidn decidida por este

En realidad tenemos tres periodos, a los que nog referimos
como pre-default, periodo del default, y después el periodo
de la suspensidén. Esta fue una manera analitica de tirar la
pared. Y nos interesa saber qué activos ha tenido la
Republica en los Estados Unidos con fines comerciales
durante cada periodo.

Ahora, nos dicen gue no tienen ninguna. Bueno,
tenemos derecho a saber gué tenian antes, durante esos
periodos. Tenemos dereche a saberlo,

y el Tribunal ya sostuvo gue si alguna propiedad

se extrajo de los Estados Unidos durante el periodo de la
suspensidn, el Tribunal lo consideraria un asunto muy serio.
Entoncesg, estara de acuerdo con nosotros en gue

necesitamos saber el status de los actives de Argentina

en los Estados unidos y sl cambid durante la suspensidn.

TRIBUNAL: le dire esto, Sr. Missing. Yo creo que
los casos demuestran, y el sentido comin también que
cuando estas litigando contra un Estado soberano,debe ser
ciudadoso con una solicitud de bisqueda de activos. Uno no,

simplemente nota el depdsito

SOUTHERN DISTRICT REPORTERS, P.C.
(212) 805-0300
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gque hace el Ministro de Finanzas v espera gue se publigue
en el boletin official de Nueva York, no guiero deciyr que
haya hecho eso, perc solamente - tenga cuidado.

Se me hace dificil articular estom pero lo intentaré.

Casgli desearia que haya un special master que pueda trabajar
continuamente de manera conveniente para los abogados

-—- v 8é¢ gue Ud. tiene otras cosas gue hacer, peroc

trabajar vy, de alguna manera, empezar a explorar, eso--
existe informacién chequeable sobre lo que Argentina hizo
v estd haciendo en los Estados Unidos gue constituye
actividad de naturaleza comercial. No necesita informacidn
sobre su embajada, consulado, barcos de guerra gue vigiten
el puerto o algo asi. Pero esta solicitud de bisqgueda de
activos, casi cubre todo lo gue podria sugerir alguien que
no conoce nada y necesita aprenderlo todo, y con una lista
-~ gon muchos, pero, Ud. sabe, los documentos, los
interrogatorios y todo eso, scolamente—pone-—es como si este
fuera un bosque, y pusgiéramos a la Repiblica v a sus
abogados a trabajar, Ud. sabe.. contestar una enorme cantidad
de preguntas podria constituir una pérdida total de tiempo.
Y lo gue tengo en mente esg, y guizds la idea del special
master no sea necesaria, perc lo que tenge en mente es si

pudiera haber algin proceso en el que Ud.

23
24
25

v los otros abogados de las demandantes puedan comenzar a
buscar informacidn, tal como dije. Podria ser que la
Republica Argentina tenga un alterego gue sea un gran
SOUTHERN DISTRICT REPORTERS, P.C.
{(212) 805-0300



s,

SO

e

27
41 fzappm
1 distribuidor de carne, no se. También puede ser que no haya
2 nada. Pero deberia haber alguna manera para--abogados
3 inteligentes que piensan en la manera de empezar, y luego
4 construir sobre el inicio. Quizds alguien deba ser
5 destitulde prdéximamente, o tal vez solc haya algunas
abscluciones de posicicnes
6 preliminares. Y no estoy hablando de un procesc gue, Ud.
7 sabe, tome tres afios, hablo de un procesc eficiente.
8 No creo -- N¢ consideraria llevar a cabo estas demandas
9 vara la bisgueda de activos, incluso si nos aproximdsemos
10 a un proceso eficiente. No estoy aqui para desechar todas
11 sus demandas, sino-- porgue eso no es apropiado
12 ni merecido, pero si estoy para sugerirle un proceso
13 digtinto. Vé a qué me refiero?
14 SR. MISSING: Bueno, claramente, lo veo, su
15 Sefioria. El desafio, el desafio gue las demandantes
16 enfrentan, como Ud. apreciaréd, incluye tratar de entender la
17 naturaleza y extensidén de las transacciones de un Estado
18 Soberano en los Estades Unidos durante los dos Gltimos afios,
19 tratar de entender qué puede haber.
20 TRIBUNAL: ¢Pero como llega a eso de la manera mas
eficiente?
21 cComo diria Ud. si Ud., inventara la rueda
22 , gué diria Ud. gue hay que hacer?
23 SR. MISSING: Bueno, inventamos una rueda qgue
24 aparentemente egtd daflada, y necesitamos otro mcdo de
25 Lransporte.

SOUTHERN DISTRICT REPORTERS, P.C.
(212) 805-0300
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Supongo gque podriamos intentar algo como una
30(b) (6} declaracidén de un testigo para luege utilizarlo en

ia busqueda de activos, la primera de muchas, y tratar de

13

organizarlos de forma tépica. No se si la Repiiblica
Argentina cooperaréd en esos esfuerzos o no, su
Sefioria. Y debo decir gque a pesar de que hubo una
calidad creciente en torno a bienes a investigar propuestos,
exigia una, coo yo digo, creo gque por la naturaleza de la
bestia, el espiritu de la Repiblica en relacidén con su
colaboracidn, no fue particularmente estimulante.
TRIBUNAL: Bueno, no me sorprende en vistas de
la encormidad de reguerimientos.
SR. MISSING: Buenc, pero espero que esté de
acuerdo conmigo en gue es una tarea enorme con enormes

acreedores con créditos verificados judiclalmente.

14
i5
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
Blackman y

TRIBUNAL: No creo gque sea enorme, ahi es donde no
estoy de acuerdo. No imagino que la Replblica Argentina
tenga mucha actividad comercial en los Estados Unidos.

No eg General Motors, no es Sony, ni Toyota.

SR. MISSING: No, eso es clerto, su Sefloria.

TRIBUNAL: §Si fuera Toyota, habria mucho mas de que
hablar. Puede haber un poquito o nada de gué hablar, vy
lo digo sincera y seriamente. Y me parece que hay una
manera-- y qulizds no sea realista, porque aunque estoy
segurc de que Debevoise, y Cleary Gottlieb tienen la mas
alta estima reciprocamente, aun son abogados oponentes,
entonces -- pero en el major de los mundos posibles, Sr.

SOUTHERN DISTRICT REPORTERS, P.C.
{212) 805-0300
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su estudio realmente encontrarian -- el tipo de cosas que
podria constituir actividad comercial dentro de los dos

o tres Ultimos afies y podrian hacerlo. Y de Nuevo, en un
mundo ideal, benévolo, Ud. v su par, los abogados

de las demandantes se sentarian junto al Sr.

Blackman y preguntarle gué encontrd, y el Sr. Blackman
podria decir que no hay nada. Peroc luego el diria gque
preguntd por algunas cosas, si hay algo del mercado de

la carne, sé gque hay carne ahi abajo, o que hubo

una compra de materizl prima de los Estados Unidos

para uso commercial en Argentina. Empieza a obtener
respuestas concretas, y ya sabe que no va a preguntar ni por

el ejercito o la embajada o el

muchas

13

14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25

consulado o la misidén de lag Naciones Unidas, pero -- sabe

cosas. No va a preguntar sobre todas, ¢sabe?, que Ud., vy
ese es el tipo de cosas que deberian pasar al principio. Y
si hay cooperacién, puede hacerse sencillamente. 8i no ia
hay, nombraré a alguien para gue se haga cargo, 0 sugeriré
a un special master para que-- pero alguien gue pueda
supervisar de la manera gue yo no puedo, que logre que las
persconas hablen en terminos concretos.

"SR. MISSING: Sabe, entiendo, su Sefloria,
y ¢reo gue esa fue una muy buena sugerencia, v
gue hablaremos con Cleary Gottlieb.

Déjeme decirle gue en el umbral, uno de los
potenciales problemas estructurales de este caso

SOUTHERN DISTRICT REPORTERS, P.C.
(212) 805-0300C
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y gue se reflejd en las respuestas de Argentina, fue la

sugerencia de que podriamos

buscar solamente acguellos bienes que Argentina considere, de
hecho, embargables.

TRIBUNAL: Mire, puedo-- quiero interrumpirlo
una vez mads. Cleary Gottlieb, son muy buenos abogados.

Sus posiciones fueron muy radicales, y nl voy a hablar de
eso.

SR. MISSING: Bueno.

TRIBUNAL: Quierc hablar scbre, cuiero abordarlc de
una manera completamente diferente, francamente, del que
ninguno de Uds. lo hizo.

SR. MISSING: Bueno.

TRIBUNAL: VY no estoy comprando esas obieciones
extremistas para nada.

SR. MISSING: Muy bien, su Sefioria.

TRIBUNAL: Empezamos, llegamos a los hechos
v obviamente hay mas asuntos de los que estoy mencionando.

SR. MISSING: Una de las cuestiones gue Ud.
identificd en una audiencia fue la cuestidn de las cesiones
durante la suspensidn, y este es un ejemplo de donde
intentamos proponer una solicitud relativamente
circunscripta a identificar cesiones de cierto valor durante
la suspensidn.

TRIBUNAL: (Se refiere a la suspension de la
ejecucidn?.

SOUTHERN DISTRICT REPCORTERS, P.C.
(212) 805-0G300
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SR. MISSING: Correcto, su Sefioria. Ahora, eso me
llama la atencidn por ser una solicitud estrecha, apropiada
particularmente a la luz de los dichos del Tribunal al
efecto, y pusimos un huevo de ganso en su lugar, como Ud.

¢Es esa la respuesta estrecha que Ud. considera
apropiada o nos estd pidiendo que saltemos de paradigma,
mas alla de aguel?

TRIBUNAL: Bueno, muy rédpidamente, diria gue es una
solicitud legitima. De nuevo, probablemente
-- la respuesta probablemente no vayan a ser toneladas de
documentos. o miles de piezas de informacidén, pero debe ser
contestado, estoy de acuerdo con Ud.

Creo que tiene derecho a verificar gue no hayva
habide ningin esfuerzo intencional por evitar el
cumplimiento de las decisiones emanadas por este Tribunal.
Tiene dereche a hacerlo, pero no crec gue sea una misidn
gigantezca y, espero, no muy dificil. Tenemos a un abogado
cooperador v los abogados de ambas partes son honestos, y
espero gue el Sr. Blackman cuidadosamente revise qué cosas.
le dice su cliente de aqui en mds, vo creo que el lo haria.

SR. MISSING: B8Su seficria--

TRIBUNAL: Solamente estoy tratando de decir gue,
empezaria de una manera distinta.

SR. MISSING: Sr. Juez, podemos abordarlo con el
ud. sugiere.

Si encontraremeos, ya lo sabremos. :
SOUTHERN DISTRICT REPORTERS, P.C.
(212) BO5-03C0
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si podemos estar de acuerdo en un numero de solicitudes

razonables, y gi podemos

2
3
4
5
6
7

9
10

, avanzaremos con esos. Sino, volveremos agui
con el rabo entre las patas y —--

TRIBUNAL: No tiene que wvenir --

SR. MISSING: -- admito --

TRIBUNAL: No espero que esto se lleve a cabo
sin problemas ni espero que el rabo esté entre las patas,
Pero empecemos intentando eso. Tal vez haya necesidad de
alguna formalidad. Obviamente, Ud. desea que las cosas

queden asentadas

11
12
13
14
15
16
17
18
respecto,
19
Unidos
20
21
22
23
24
25

en el expediente, gquiere sea bajo juramento y asi. Pero al
mencs empiece y vea gue se necesita después luego de,
por lo menos, el inicio de una discusidn.
Quiero ir ahora a la cuestidn de activos extranieros.
cCuadl es la posicidn de Cleary Gottlieb? ¢0ué no tienen
derecho de buscar activos en el extranjero?

SR. BLACKMAN: Ega es, en esencia, si, su Sefioria.
Porgue la ley establece que, vy creo que la corte decidid al

la ejecucidn se limita a la propiedad ubicada en los Estados

destinada a actividad comercial, v la biscueda de actives
que no estdn sujetos a ejecucidén alguna no pueden se sger
relevante, tal como simplemente establece la norma 26 los
bienesg de relevancia. Corresponde a otro Tribunal, y si van
a otro tribunal y tienen éxito, la sentencia deberd estar

de conformidad con el contrato. Ese Tribunal podrd aplicar

ias normas procesales que considere,

SOUTHERN DISTRICT REPORTERS, P.C.
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1 que pueden ser distintas a las de este tribunal, peroc no

2 crec — v no existe antecedente gue involucre a un Estado por

3 este tipe de ingquisicién global de activos que, por

4 definicidén, no estdn sujetos a ejecucidn bajo la Ley

5 de Inmunidades Scoberanas. Esa es nuestra posicidn.

6 TRIBUNAL: Agqui estd el problema. Ud. sefiala

7 un problema vadlido. El problema que agqueja a las
Demandantes es, primero

8 gue todo, que este es el tribunal que emite la decisidn

9 judicial. - Y crec ¢que si pudiera emplear la analogia

10 sobre una sentencia, digamos, emitida por un tribunal
federal de California.

11 Crec que la bisgueda de activos para ejecutar dicha
sentencia

12 tendria lugar en California o en cualguier lugar en el que

13 se registre y donde - exista un intento

14 de buscar actives. Creo que puede ser en cualguier lugar,

15 v estoy seguro de eso.

16 Ahora, la analogia—la razdén por la gue hablo de
esto )

me parece gue donde Ud. obtuve una sentencia - ©

sentencias,

18 sentencias emitidas por este Tribunal, y la posibilidad de
ejecutarlas

19 en un BEstado extranijero, yo creeria que deberia realizarse

20 la busgueda de bienes en este caso. Pensaria que las
demandantes --

21 tienen derecho a realizar una busqueda de activos

22 en este caso. Y puede ser éste el caso de realizar una

23 bisqueda de activos en el extranjero. Pero en la medida en
que no pueda hacerse en un foro centralizado

24 , ¥ @l tnico foro centralizado es agquel

25 gue emitid la sentencia, entonces estarian en una posicidn

SOUTHERN DISTRICT REPORTERS, P.C.
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de exploracidén con los ojos vendados, en paises extranjeros,

esa es simplemente una posicidén imposible. Asi que vyo

decidiria que ellos

3 tienen derecho, en principio a una bisqueda de activos
razonable
4 en palses extranjeros.
5 Ahora, habiendo dicho esco, deben existir reglas
6 razonables, perc de nuevo, me parece gque se empleza por una
consulta.
7 Si bien dudo fuertemente de gque la Republica Argentina tenga
8 activos destinados a uso comercial en todos los paises del
9 mundo. Solamente, hay algo de-- tiene gue haber algo de
10 légica. Sin embargo, pudiera ser gue tenga activos
11 destinados a usos comerciales en clertos paises
latinoamericanos,
12 centroamericanos v quizds Europa, el Medioc Oriente.
13- Me imagino gue habria alguna légica al respecto
14 que significaria gue haya algin vincule. Porgue yo
15 no creo, en realidad no creo que ni siquiera
16 - el gobierno de los Estades Unidos esté muy comprometido,
francamente,
17 en actividades comerciales en el extranijero, por lo que no

28 unda gran cosa,

18
19

asistirlos,

20

pero aun nc lo sabemos. Asi que consultaria al respecto,
de buena fe, de manera répida, vy vo estoy aqui para

pero me.gustaria gque empiecen con este tipo de

procedimiento.

21
cosas,

22

23
Wood

24

25

SR. BLACKMAN: 8Si tan solo pudiera decir un par de

su Sefioria. Uno, creo gque la sugerencia del tribunal en
términos procesales es muy consistente con la de la Jueza

en el caso Gebay--
TRIBUNAL: No lo escucho
SOUTHERN DISTRICT REPORTERS, P.C.
(212) 805-0300
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SR. BLACKMAN: Dije gue la sugerencia del tribunal
en teérminos procesales es muy consistente con la de la Jueza

en el caso Gebay, donde sostuvo gue las demandantes tienen

la carga de proponer

basicamente,

la Repiblica

sobre

w -1 e

19
20
21
22
23

24
25

un proceso de blsgqueda de bienes limitado
dejando en claro los hechos alegados que intentarian probar
con dicha bidsqueda.

TRIBUNAL: Yo no dije tal cosa.

SR. BLACKMAN: Bueno, pense que eso era lo Jque
ud. dijo.

TRIBUNAL: No, no.

SR. BLACKMAN: Entablaremos consultas con él para
el plan.

TRIBUNAL: Es.

SR. BLACKMAN: Buena fe.

TRIBUNAL: No, por favor, eso egs-~-

SR. BLACKMAN: Mejores--

TRIBUNAL: Eso es mas formal. Estoy hablando de
algo~- gigame en la idea por favor. Ud. es quien cuenta con
la informacidn o el acceso a esa informacidén. vV,

en 1o que concierne a Cleary Gottlieb en representacidn de
debe aportarlo de manera honesta, franca, con informacidn

la actividad comercial en los Estades Unidos, en caso de que
no haya © haya alguna.
SR. BLACEKMAN: No tenemos problema con eso. De
hecho~~
SOUTHERN DISTRICT REPORTERS, P.C.
(212) 805-0300
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TRIBUNAL: Okay. Ahora, tan --

SR. BLACKMAN: Excepto --

TRIBUNAL: Los—los demds paises—ahora hay
, esto es algo en lo que no penséd, pero la Ley de

Soberanas Extranjeras aplica a los Estados Unidos.

Déjeme preguntarle, Sr. Missing, la Ley de
Inmunidades Scheranas Extranijeras, su efecto ¢No se termina
en las fronteras de los Estados Unidos, o puede avanzar
sobre Paris y ejecutar-- ejecutar una embajada?

SR. MISSING: Bueno, creo ¢ue la respuesta la tiene
el derecho frances, su Sefloria. La cuestidn es si las
leyes de las naciones en las que podriamos buscar embargar
activos comerciales, gue sea permisible bajc tales normas,
para responder a la primera parte de su pregunta.

TRIBUNAL: Eso me hace repensar la situacidén en el
extranjero, porque entonces seria temerario pedirle a
Cleary Gottlieb que presente informacidn relativa a los
actives de Argentina, por decir alge, en Francia, cuando ni
giquiera sabemos qué activos pueden encontrarse en Francia,
y dudo gi Franclia lo permitiria--

SR. MISSING: ¢Por qué no--

TRIBUNAL: En la embajada y asi en adelante. Peroc
si Ud. pregunta sobre todo, entonces--

SR. MISSING: No planeabamos hacer eso, su
Sefioria.

SOUTHERN DISTRICT REPORTERS, P.C.
(212) 805-0300
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TRIBUNAL: -- la pelota estd alejada en tanto
el abogado-—-

SR. MISSING: No planeabamos hacer eso. Yo
creo que la discusidn de hoy era que ibamos a pedir
informacidén sobre los activos comerciales.

TRIBUNAL: OQkay. Mire, si va a linmitarlec a eso,
okay. 8i va a ser ilimitado--

SR. MISSEING: No estamos interesados en sgus, sus
limusinas estacionadas en sus embajadas de todo el mundo.

TRIBUNAL: Dejémoslo asi, v--

SR. GLEIZER: Su sefioria?

TRIBUNAIL: Si.

SR. GLEIZER: Si fuera posible, tengo dos
preocupaciones al respecto, porgue Ud. menciond activos que,
Y parece gue Argentina fuera a decidir algin tipo de
prioridad, disculpeme, & priori, si tales activos son
comerciales o no, creo gue corresponde que lo decida el
Tribunal. Me refiero, concretamente, a los activos que
Argentina dijo que no eran para cuestiones comerciales.

TRIBUNAL: :Puedo decir una cosa?. Obviamente,
puede haber problemas interpretativeos, de definicidn
perc debemos dar el puntapie inicial--

SR. GLEIZER: Exacto.

TRIBUNAL: Es todo lo gque podemcs hacer. El término
"actividad comercial” no es vacio, y probablemente cuando

SOUTHERN DISTRICT REPORTERS, P.C.
{212) 805-0300
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Ud. se dirija a casos reales, le resultara evidente.

SR. GLEIZER: A eso iba, su Seficria.
Macrotecnic apoyvara la posibilidad de que, quizds, el
Tribunal nombre a un special master.

TRIBUNAL: El problema es gue cuesta dinero,

v no se si quieran pagarlo. Dejémoslo para
mas adelante.
SR. GLEIZER: El otre punte, su Sefioria, era si

hablando-- cuando Ud. dijo los Ultimos tres afios,
activos de los dltimos tres afios, habldbamos de ingresos y

fluios de ingresos

11
12
i3
14

también, gque sean de naturaleza comercial?

TRIBUNAL: Solamente—si habla en términos
concretos, muchas preguntas van a tener respuesta.

Creo que hicimos todo lo gue podiamos y me gustaria

terminar la audiencia

15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25

v buena suerte.
SR. MISSING: Muy bien, su sefloria, gracias..
{(5:20 p.m.)

SOUTHERN DISTRICT REPORTERS, P.C.
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THE DEPUTY CLERK: All rise, You may be seated.

THE COURT: Good afterncon.
Why don't we start with the pari passu clause.

There
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are people here who I'm sure have come for that issue only, and
they, if we cover that, they won't have to stay while we talk
about the discovery problems.

The motion on that issue is made by Cleary Gottlieb on
behalf of the Republic. The motion is to preclude the
plaintiff judgment creditors from interfering with payments to
other creditors, and the idea is that the pari passu clause
might be used by the judgment creditors in the way it was used
in the Belgian court in another case

Now, as I read the responses, we have a memorandum of
law filed on behalf of plaintiff EM Limited, and filed on
behalf of Macrotecnic International, two plaintiffs, and their
position is that the question is not ripe for decision. Is
that correct?

MR. MISSING: That's correct, your Honor.

THE COURT: Mr. Gleizer?

MR. GLEIZER: Yes, your Honor.

THE COURT: Now, there is a plaintiff in a case which
is recently filed, the plaintiff's name is NML Capital, Ltd.,
and the attorney for that plaintiff submitted a letter dated
January 1l4th which contains a fair amount of material on the
merits of that issue, but states that the Court should not

SOUTHERN DISTRICT REPORTERS, P.C.
(212) 805-0300
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decide it until BML has had an opportunity to participate in a
fuller degree, and also urges that there should be discovery on
the pari passu issue before the issue should be decided.

Then we have a number of Amicus submissions. One by
the United States government, one by the federal reserve bank,
one by the clearing house association, the New York clearing
House Association, and another by the emerging markets
creditors association. And I will attempt to summarize the
Amicus positions, they're in the record. I just would like to
ask Cleary Gottlieb people why is the issue one that needs to
be decided now or do you in fact think it needs to be decided
now.

MR. BLACKMAN: Your Honor, Jonathan Blackman
representing Republic of Argentina. We do think the issue is
ripe to be decided. The cases in controversy requirement
basically means is there a dispute, and we clearly have a
dispute which is not in the least bit abstract. The Republic
is making payments and continues to intend to make payments
that the plaintiffs claim are illegal, and we've set forth —— I
won't belabor the record, the various communications that we've
had from the plaintiffs on that subject.

Mr. Glazier wrote to the Court on October 28 saying
that the Court should forbid Argentina from paying out any
debt, I'm cuoting him, or at least any debt on which it has
already defaulted, until the judgment herein is satlsfled, and

SOUTHERN DRISTRICT RERORTERS, P.C.
(212) 805-0300

41fzappm
asking the Court to direct Argentina to notify the Court in
Macrotecnic of any agreement or negotiations with non-judgment
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creditors, and not to enter into such agreement until the Court
authorizes it.

Then we have the statements that were made at the
hearing on October 3lst on the stay in which Mr. Glazier again
complained, it's on the record, that, about payments being made
to the IMF. We've had discovery requests about debts and
payments that have nothing to do with the United States, and
we've set this forth in our papers, we can address it further
when we get to the discovery part, which clearly relate to the
same threats by creditors to prevent payments to other
creditors. And EM has been a little more cagey. First the
Court will recall it refused to divulge its plans, but then it
denied any -- _

THE COURT: Divulge what?

MR. BLACKMAN: It refused to -— we had an initial
hearing here where the Court asked EM what do you intend to do,
and they didn't want to tell you. Then they entered into I

think with some degree of judicial urging, the so-called 30 day

notice order that the Court entered providing that they have to
give us 30 days notice if they carry through on this in another
court. Then they denied -- they had a position on their own
contract. But now they say in their most recent brief, and I
quote from page 16, that they may at some point attempt to
SOUTHERN DISTRICT REPORTERS, P.C.
(212) 805-0300
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prevent Argentina from creating preferred classes of debt.

Then we have Macrotecnic's letter of June 6th, in which it says
that Macrotecnic has consistently asserted its right to stop
Argentina from using funds which may well belong to
Macrotecnic, and that Argentina has decided to flout the law by
openly discriminating among creditors.

And finally, I think the letter that the Court
received from NML really clinches the matter, because they say
forthrightly, although they don't want the Court to decide the
issue, they say we disagree with Argentina on the
interpretation of the pari passu clause. So I don't think
there is any debate that there is a dispute. All the
piaintiffs really said is they haven't, up until NML came on
the scene, they haven't couched it in terms of the pari passu
clause. They say what they really meant was that they didn't
think Argentina should make a fraudulent conveyance or
preference. We don't see how legally that can possibly be the
case, because the law is absolutely well settled, and we've
cited it to the Court, that paying an antecedent debt isn't a
fraudulent conveyance as a matter of law, and there is no such
thing as a preference except under the Bankruptcy Code, which
obviously doesn't apply here. But if that, in fact, is the
basis for their threats and not the pari passu clause, they
have only to say that, and we can brief the other issues. But
our application is not, although its thrust is the pari passu

SOUTHERN DISTRICT REPORTERS, P.C.
{(212) 805-0300

41 fzappm
clause, it is an application to prevent from interfering with
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payments to other creditors, and clearly they intend to do
that, they threatened to do that, and I don't know what more
you need to have a justiciable controversy.

In any event, I think since NML came along, it's clear
that we have a clear contract dispute with them. Some of these
creditors have suggested that the Republic wants to have this
issue decided without hearing from them and I, frankly, think
they're projecting their own mind set onto us.

The whole point of our motion under CPLR 5240 was to
present this issue to the Court on notice, to get a ruling so
that we can continue doing what we have done and what we intend
to do, and not get ambushed in Brussels again.

We filed this motion on December l2th. We expected a
substantive opposition. The plaintiffs are the ones who are
trying to avoid having it decided. I have no doubt the Court
will want to hear from them on the merits, and I think the
plaintiffs counted on that, and what they've really dene
through this exercise is simply to prolong the briefing
schedule on this important issue. We have no problem with
that, provided it's not an excuse for another Brussels ambush.
And so as we've sald in our papers, we'd like the Court, while
this briefing is going on, to extend the 30 days notice order
to the other plaintiffs who are participating in this.

THE COURT: Let me just interrupt. The things that

SOUTHERN DISTRICT REPORTERS, P.C.
{212) 805-0300
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you cite, communications, remarks going back to October or even
June, it seems to me those things really may not -- I don't say

it categorically, may not be encugh to create a case or
controversy, or they may have been superseded by other more
formal acts like the stipulation that was entered into,
agreeing not to take any action on the pari passu clause
withnout 30 days notice. There was such a stipulation, wasn't
there? '

MR, BLACKMAN: BAbsolutely. I think that evidences the
spirit.

THE COURT: And that was entered into --

MR. BLACKMAN: That was entered into in November.

THE COURT: All right, in November.

Now, maybe I'm looking at it too narrowly, but it
seems to me that in order to act in any way that would really
effectively raise the pari passu sue clause, for the purpose of
preventing Argentina from making payments on its bonds, it's my
thought that they would have to engage in a legal proceeding.
Maybe that's too narrow a view. Maybe writing a letter is
enough, but I really don’t think so, subject to your
correction.

MR. BLACKMAN: Well, I think --

THE COURT: This would be, in my view, this is a —- to
do what was done, as you say, in Belgium, would require a
lawsuit in Belgium, and to act in such a way as to prevent, for

SOUTHERN DISTRICT REPORTERS, P.C,
(212} 805-0300
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instance, a payment or payments under a restructuring
agreement, surely that would have to be some legal action.
It's inconceivable to me that a letter of objection or
something like that ~—- it's inconceivable to me that that would
do enough to raise any issue at all in a kind that would create
a justiciable controversy. And nothing that I have heard or
read makes it a sure thing in any way that any of these
plaintiffs intend to bring such an action. It seems to me, and
I'm not, you know, privy to their thoughts, but it seems to me
that there might be a lot of reasons why they would not wish to
do so. Maybe there's some reasons they might ultimately wish
to do so, but they have not thus far done so. It is the ones
who signed on to the stipulation have agreed to give 30 days
notice before they took any such action, and I really don’t
read anything in the papers before me which would indicate in
anything appreoaching a definite way that they will take such an
action,

_ MR. BLACKMAN: If I could respond both on legal and in
factually, your Honor. Legally I think with respect —-- the
idea that there has to be an actual proceeding before someone
could obtain a declaration really undercuts the whole idea of
declaratory relief. And the cases are quite clear on citing
from the decision in the 800 Flowers case.

THE COURT: Please, please.
MR. BLACKMAN: I know the Court knows this, but --
SOUTHERN DISTRICT REPORTERS, P.C.
(212) 805-0300
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THE COURT: I know about the declaratory judgment
actions. But let me just ask you this: Suppose somebody
writes a letter and says that the Republic of Argentina should
not engage in a debt restructuring effort which might offer
payment to the people who sign onto that on a different basis
from the, what we are —— we think are bonds required, what
legal effect does that have? None.

MR, BLACKMAN: Well. i

THE COURT: Isn't that correct? j.

MR. BLACKMAN: I think, your Honor, if they were to |
write a letter which, in substance, says, as happened here, to |
say that by doing what you are doing you are breaking the law,
you're violating our legal rights, that's what they've said in
substance, that that is clearly sufficient to provide for
declaratory relief. A party, and quoting from that case, has a
rignt to seek a declaratory judgment where reasonable
apprehension exists that if it continues in act --

THE COURT: Please don't read me that.

MR. BLACKMAN: ~-- it will be sued --

THE COURT: I'm talking about the facts of this case.

MR. BLACKMAN: The facts of this case, I think are
clear that these plaintiffs, and NML I think really clinches
it, whatever you might have said before NML -~

THE COURT: ©NML hasn't even gotten a judgment yet.

MR. BLACKMAN: I understand that, but they have, they

SOUTHERN DISTRICT REPORTERS, P.C.
{212) 805-0300
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have told us that we are wviolating their legal rights, and that
their interpretation of this clause is different than ours.

And we want to go forward with a transaction, and they're
saying that transaction is illegal. I think that's sufficilent.

THE COURT: Follow through a little bit. Let's
suppose somebody writes a letter and the effect of the letter
is that it's a violation of our legal rights if you make
payments in a restructuring. They write that letter. They say
it's a violation of our legal rights. The Republic of
Argentina doesn't bring a declaratory judgment action. The
Republic of Argentina simply goes ahead with the restructuring.
Let's suppose a restructuring agreement is reached, with
satisfactory percentage of the bond creditors. Bnd let's
supposeé that the objector takes no action to enjoin, just sits
there. The restructuring agreement is reached, payments are
made, the judgment creditor has uttered his wviews in a letter,
has taken no legal action, so the restructuring agreement is
completely carried out. Can he come along then and say, gee, I
wrote a letter saying it was illegal, and now, Republic, we
want you to do something pursuant to our letter, I don't no
what it would be, but we want you to do something pursuant to
our letter?

MR. BLACKMAN: I will tell you exactly what he would
do, your Honor, and what he would do is he would wait with his
judgment and do exactly what Elliott did, which is to come

SOUTHERN DISTRICT REPORTERS, P.C. '
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along after the restructuring has cccurred. And the
restructuring, remember, will involve payment on new debt over
time, and he will then come into Brussels and he will enjoin
payment on the that new debt and say I'm going to throw you
into default on all the new debt because by paying that debt
you're violating the pari passu clause. That's exactly what
happened in the Elliott case. It's not a one time thing.

THE COURT: He filed a lawsuit, though.

MR. BLACKMAN: Yes. But if he had sent a threatening
letter, and that's the legal point, if he had sent that
threatening letter, that is, T believe, the classic case for
declaratory relief. You don't have to wait to be sued if
you're proceeding with a course of action and someone threatens
you and says that's illegal. With all respect, your Honor,
that really is why we have declaratoxry relief, to allow ~--
instead of waiting for the affirmative lawsuit, to allow the
party that is threatened with legal action to take the
initiative so that it could have a decilaration of the parties'
respective rights when it is proceeding with the course of
action that it has been told is illegal. That is what .
declaratory relief is about, otherwise insurance companies
would never bring DJ actions, they'd always wait for the
insured to sue them. We know that that doesn't happen.
Patentees would never bring DJ actions, they wait for someone
to sue them for infringement. We know that doesn't happen,

SOUTHERN DISTRICT REPORTERS, P.C,
{212) 8(5-0300
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So I really do think that that case that you posit is
the case, the classic case for declaratory relief, and I won't
belabor a discussion of the case law on that, but I really do

what happened in Elllott we certainly have very good grounds
for being justifiably reasonably concerned about precisely this
thing happening.

And if I can go to the sort of —-

THE COURT: Elliott sued at what juncture?

MR. BLACKMAN: Elliott sued after Peru had
restructured its debt, when Peru -~ and then wanted to prevent
Peru from paying on the restructure debt,

THE COURT: What Elliott —— they, Elliott, brought a
suit in Delaware Belgium.

MR. BLACKMAN: Brought a suit in Belgium.

THE COURT: And why did they sue in Belgium?

MR. BLACKMAN: They sued in Belgium because they knew
that if they had come into New York with that claim, they would
have lost, and so they sued in Belgium.

THE COURT: There was something about European
payments or something.

MR. BLACKMAN: Right. They wanted to enjoin payments,
They were going through Euro Clear, which is the European
clearing system, but that was a deliberate -- :

THE COURT: And the payments hadn't been made.

SOUTHERN DISTRICT REPORTERS, P.C.
(212) B805-0300
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MR. BLACKMAN: The payments had not been made and they
enjoined it, but put Peru im a situation where Peru had to
capitulate because it had been put in a position of defaulting
on the debt that had already been restructured that was in
which payments were being made,

THE COURT: Why was it in a position of being in
defanlt?

MR. BLACKMAN: Because the pari passu order prevented
Peru from paying anybody unless it paid Elliott in full, and
Elliott and Peru -- ;

TEE COURT: I'm puzzled about =-- maybe this is a !
trivial point, but the restructuring was not 100 percent,
right?

MR. BLACKMAN: No, of course not.

THE COURT: And so the fellow who was claiming rights
under the pari passu wanted to get 100 percent, while these
other people were going to get 25 percent.

MR. BLACKMAN: Absolutely. And he said ==

THE COURT: Is that pari passu?

MR, BLACEMAN: Yes, that's why a New York Court, I
think said you can't do that. He said these people already
took a haircut, these pecple agreed to take 20 percent, I don't '
want to take 20 percent. I want a hundred percent. He has a
legal right to do that.

THE COURT: Then he said EM has a legal right to do

SOUTHERN DISTRICT REPORTERS, P.C.
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what?

MR. BLACKMAN: To say I refuse to take 20 percent. We
don't dispute that, but what he then said in Brussels was
because I still have my claim for a hundred percent, under the
pari passu clause, as I read it, you're not allowed to pay
anybody else until you pay me 100 percent of my hundred percent
because I -- my debt is equal to the new people who have only
already taken a 20 percent haircut. That's why this thing is
50 —-

THE COURT: It seems to me a very odd interpretation
of the pari passu clause.

MR. BLACKMAN: Well, that's why we're here, your
Honor, because the Belgium Court got it completely wrong, and
we believe that there is a justiciable controversy that a New
York Court familiar with New York law, familiar with these loan
agreements, as I know you are, should be the one to make that
judgment, and not have the same thing happen again. I think
you've put your finger on it, your Honor.

THE COURT: Well, the only thing is look,
unfortunately, every situatien is different from the other
situation. This is not like the insurance companies suing for
declaratory judgment about somebody who is making a claim and
they say that there wasn't proper notice or something like
that. This is a good deal more complicated. BAnd it seems to
me, and I don't know that this is, you know, is as palatable to

SQUTHERN DISTRICT REPORTERS, P.C.
{212} 805-0300
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the Republic as immediate relief, but from the standpoint of
the Court, there would be something quite desirable in having
it develop, having this issue develop to the point where the
Court knew if there was really going to be a legal proceeding
such as the Elliott case, what the proposed plaintiff in that
case was really arguing, what issues were really going to be
raised, and who was doing it. And I fully agree that for
people who are subject to the jurisdiction of this Court, this
Court has a right to deal with that problem. A court in
Belgium or some foreign country surely does not have the
exclusive jurisdiction to deal with plaintiffs who are now
here. This Court has jurisdiction. But I can't get it out of
my mind that there is a satisfactory remedy now in having the
kind of stipulation that exists, and maybe that stipulation can
be improved. And I assume that there would have -- there would
be at least one other party to that stipulation, and mayvbe the
other party, namely NML, wouldn’t agree to it, but although NML
has written an interesting letter. I don't think there is
anywhere in NML's letter that says they're going to go to a
foreign court and sue to get relief that they couldn't get
here. That's what you're saying, that someohe —— Elliott
decided they couldn't succeed in New York, so they went to
Belgium. Okay. I don't read NML's letter as saying that they
have any plan to do that. Maybe they do, but they haven't said
it. So if there can be an arrangement under which this Court
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would get reasonable notice, 30 days, or whatever, I assume
that's okay. But if it disn't, it could be a little more, but
this Court would get reasonable notice in advance of anybody
taking any legal action of any kind in another court, another
forum to obtain the kind of relief you're speaking about, under
the pari passu clause or under perhaps more general theories.
If this Court had the opportunity on the basis of that notice,
I believe it would be preferable than deciding this issue now,
because despite what has been said, I do not believe that it is
at all certain that these plaintiffs will engage in the kind of
tactic that was engaged in in Elliott.

MR. BLACKMAN: Your Honor, there is some comfort from
the Court's suggestion, and I think if the existing stipulation
were extended to all judgment creditors and made essentially a
condition to any future judgment of creditors, and provided for
30 days or, as you say, you say perhaps some more notice of any
proceeding, or intent to commence a proceeding, I think that
would give us some comfort.

THE COURT: And I would -- well, let me just —- I
don't think there's too much doubt about the position of the
people who urge that the matter was not ripe. Mr. Messing, I
assume you would agree to such a stipulation.

MR. MISSING: We have to take it back to our client,
your Honor. We've, as you know, we've already entered into a
30 day stipulation with the Court.

SOUTHERN DISTRICT REPCORTERS, P.C.
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THE COURT: What is it your saying? Why would you
tell me -~ make that answer when you've taken the position that
the matter’s neot ripe? The reason it isn't ripe is because
there -- the only reason it would not be ripe is if there was
no plan to take action without notice to the court; otherwise,
it's ripe.

MR. MISSING: That's correct, your Honor. In your
description of the stipulation that you were just suggesting,
you were expanding that, as I heard you, to other generalized
forms of relief other than the pari passu clause.

THE COURT: I see. I see that could be a problem. I
was not intending to cover say arguments about fraudulent
conveyances, that kind of thing. If we could, if you could
understand me, I know what you're talking about, and my intent
would be to limit it to the pari passu clause, or maybe there's
some other similar form of thing, but not to cover fraudulent
conveyances or —-—

MR. MISSING: Alterego.

TEE COURT: Alterego, that kind of thing, and that's
another issue and we'll come to that. But if you could just
understand me, maybe there is a little definitional problem, 1
don't think there is, but that's my intent.

MR. MISSING: BAnd again then —— and I'm sorry if I
didn't follow it closely, your Honor, we do have the
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stipulation for 30 days notice on pari passu.
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THE COURT: Right.

MR, MISSING: What more are you suggesting the new
stipulation might contain?

THE COURT: WNothing, really, I guess. And that
stiptlation doesn't expire; does it have an expiration date?

MR. MISSING: I do not believe it does, your Honor.

MR. BLACKMAN: It doesn't, your Honor. What we would
like to see is perhaps, since they profess to have no
intentions, maybe a bit more notice. Because as the Court has
seen from the pile of papers, this is when they decide that
it's ripe, there will be a lot of briefing. It was —— so far
we've put in what amounts to a moving brief.

THE COURT: Well, I'll tell you what, if you want to
agree to a little more, the 30 days -- look, 30 days allows
this Court to act, and if I had to act to it to order an
extension of that time, I could. I would not get hung up about
30 days versus 40 days, all of that. The 30 days is plenty.

MR. BLACKMAN: Okay. '

THE COURT: So let's leave it at that, we got 30 days
in,

Now, let me go to (let's just leach it at that (now
let me go to Mr — is Mr. Rivkin here?

MR, MISSING: No. He's with Debevoise, your Honor.

THE COURT: Well, who ——

MR. MISSING: You want Macrotecnic's attorney or —-—

SOUTHERN DISTRICT REPORTERS, P.C.
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THE COURT: Mr. Gleizer?

MR, GLEIZER: Yes, your Honor.

THE COURT: You're agreeable to keeping the
stipulation going, right?

MR, BLACKMAN: He's not party to it, so he's got to
become a party.

THE COURT: Are you agreeable to becoming a party?

MR. GLEIZER: My client is not a party, but with
conditions as Mr. Rivkin as Debevoise and Plimpton said,
Macrotecnic will be a party.

TEHE COURT: All right. Now who else is at the table?

MR. GLEIZER: Your Honor, Joel Chernov and Marc Dreir
on behalf of Allen Applestein, who has a judgment as against
the Provinece and against the Republic, and we'd be prepared to
even enter into a similar stipulation.

THE COURT: Okay. Who else is there that needs to
speak?

MR, RALISH: Mark Kalish, your Honor. On behalf of
0ld Castle and Lightwater. And the problem that I have, your
Honor, is that from the inception of this dispute, no one has
really asked me to sign a stipulation. This motion with
respect to the pari passu clause isn't directed to my clients.

I've also listened to the discussion, and it occurs to
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me that there are sufficient safeguards in place in the norma
course without really the need for the stipulation. When Mr. =’
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Blackman was describing what happened in Belgium, it occurs to
me that were one of us to try to go into Belgium and do what
Elliott did, certainly Mr. Blackman or whoever was representing
the Republic in Belgium would have an opporturity to raise the
issue of the pari passu clause at that point.

MR. BLACKMAN: The Elliott order was ex parte Elliott
order.

THE COURT: And that's the problem. Look, I don't --
there are a lot of people have been involved, and it is
possible that certain -- it is certainly possible that a
stipulation was entered into that did not cover everybody.
We're now talking about the coverage of everybody.

MR. KALISH: The prcblem I have, your Honor, is that I
would want some period of time, because this is new to me, to
discuss it with my client and to see how he feels about it.

THE COURT: Well, I will say if it's not stipulated,
I'll order it, and I certainly have the power to do that. I
don't want this to drag on. We have a lot of people here
today. You ought to know where you stand, and I think a
stipulation is desirable and helpful, but if anybody is
unwilling to enter into today, I will enter an order.

Now, the counsel for NML, where is he; Mr. Read? Is
Mr. Read not here? All right. Mr. Read, I assume, knew that
about the date, but T don't know.

Look, Mr. Blackman, I want to get this settled today,

SOUTHERN DISTRICT REPORTERS, P.C,
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and I think that the people are willing to stipulate, it's
helpful, but I will enter an order on the same terms as the
stipulation as to any parties that have not stipulated.

MR. BLACKMAN: Thank you, your Honor. I just had --

THE COURI: And that is -- now, that's all we're going
to do on the pari passu matter, and we need to get to the
discovery issues, and anybody who is -- does not wish to get
involved in the discovery issues is certainly welcome to go.

MR. BOCCUZZI: Your Honor? .

THE COURT: Yes.

MR. BOCCUZZI: On the discovery issues, the Republic
and the Province have moved for a protective order. That's one
of the motions that's been for that, for those issues.

THE COURT: All right, I understand.

There are several things to bring up right at the
outset. One is, without being critica, it would have been
helpful if Cleary Gottlieb had mentioned right at the outset
that there is a waiver of immunity as to execution, and maybe
you did and I missed it, but I _ooked through the -— I've
locked through the briefs several times, and I didn't see a
briefing of this provision which is, excuse me, 16 —-

MR. BLACKMAN: 1610(a).
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THE COURT: 1610. And --

MR. BLACKMAN: That issue wasn't raised by the
plaintiffs until —
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THE COURT: But it seems to me —-

MR. BLACKMAN: ~-- we wrote a letter to the Court -=

THE COURT: I know it.

MR. BLACEMAN: -- immediately.

THE CQURT: Just think of this poor Judge up here. T
read 1610(a), I read 1610(a){1). I got as far as 1610(a) (1),
believe it or not, and 1610(a) (1) seemed to me very germane,
because there, —— even if there was compliance with the
introductory paragraph, even if there was property used for a
conmercial activity, there could be no execution if there
hadn't been the waiver in 161C({a) {1}

MR. BLACKMAN: Right.

THE COURT: BAnd so I was a little curious, and
finally, the plaintiff’s side showed me the waiver, and then
Cleary Gottlieb wrote a letter about that. So there —- anyway
that cleared that point up.

What I find in the briefing on the discovery is the
first place -- let's start with the discovery demands; they're
enormous. They are much too broad. They are the kind of
discovery demands that even in litigation that doesn't involve
foreign sovereigns, we don't have those in this Court much any
more. It's too elaborate and too, just all encompassing.
Cleary Gottlieb's response was a general attack,

Now, what it seems to me we ought to do this afternoon
is start and see if we can start on a modest basis with some

SOUTHERN DISTRICT REPORTERS, P.C.
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discovery that would get the thing off the ground. But one of
the things that has to be faced is Cleary Gottlieb's response
to certain crucial discovery items. There is no property in
the United States used for a commercial activity.

Now, if that is true, I would agree with Cleary
Gottlieb, and I disagree with the plaintiff's briefing. T
would agree with Cleary Gottlieb that if that is true, there is
nothing in the United States to execute against, that that
issue has been presented, cases on both sides, ir this very
very late series of exchanges.

Now, given that, given the Court's position on that,
where do we go? :

MR. MISSING: Your Honor, I'd like to be heard on
that.

THE CQURT: Oh, sure.

MR. MISSING: -John Missing of Debevoise and Plimpton
for plaintiff EM, your Honor.

The question of whether there are, as of the date of
the response by Argentina, assets in the United States
belonging to Argentina that are presently being used for
commercial purposes is certainly a piece of the discovery
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puzzle, and if that's the answer, and it appears to be,
although T have some question about the sufficiency of the
verification by Argentina on that point, so I'll reserve on
that for the time being, it leaves open just on the guestion of
‘ SOUTHERN DISTRICT REPORTERS, P.C.
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assets a couple of questions.

As Mr. Blackman I think acknowledged in an earlier
hearing in this Court, the plaintiffs in this matter, who are
now armed with substantial judgments, may use those judgments
outside the United States for assets of the Republic located
outside the United States, and I don't think there is any
dispute about that. And so the first question in the -- under
the heading of Argentina's present assets is whether these
judgment creditors are now entitled to discovery out of this
proceeding of assets that Argentina may have elsewhere.

THE COURT: Would you mind doing this: Of course you
bring that up, and we'll come to that, but could you see where
we —-- where you want to go as far as assets in the United
States or possible assets in the United States to be executed
against. And let me just say you would say it in 30 seconds,
but I'l1l say it. The fact that Cleary Gottlieb puts a
conclusory statement, I don't think anybedy from Cleary
Gottlieb would expect that to be the end of the question. But !
the question is then how to pursue that, pursue whatever issues
there are in some reasonable way.

MR. MISSING: A1l right. Well, there are a number of
ways to break that down. A series of our requests, your Honor,
were designed to determine what assets were held by the
Republic whether used for commercial ~- what assets used for
commercial purpose were held by the Republic in the United

SOUTHERN DISTRICT REPORTERS, P.C.
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States before the date of their response. 5
We identified two periods, There was the period ‘
immediately leading up to their default when we believe it was ]
reasonably clear that Argentina was going to go into default, i
then there was a period following their default. And then, of :
course, there was the period of the stay entered by this Court.
S50 we actually have those three periods, what we refer to as
the predefault period, the default period, and then the stay
period. And that was a useful way analytically to break this
down. And we're interested in knowing what assets in the
United States used for commercial purpose Argentina had during
each of those periods.
Now, they tell us today that they have none. Well,
we're entitled to know what they had before today in each of
those three periods. We're entitled to know that because as a
threshold matter, the Court itself has already said that if
assets were moved outside of the United States during the
period of the stay, the Court would consider that a very
serious matter indeed. So I think you would agree with us, we
need to know whether the status of Argentina's assets in the
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United States changed during this very lengthy stay.

THE COURT: Here's what I would say, Mr. Missing. I
think the cases show, and just common sense shows that when
you're dealing with a foreign sovereign, you are careful about
the discovery. You don't Jjust notice the deposition of the

SOUTHERN DISTRICT REPORTERS, P.C.
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Finance Minister and expect the Finance Minister to show up in
the New York law officeé, I mean not that you've done that, but
you just —-- you are careful. It's a little hard for me to
articulate this, but I'm going to try.

I almost wished there could be a special master who
could work on a continuous basis to the extent it's convenient
for the lawyers —— and I know you got other things to do, but
to work and teo start to explore in some way that's -- where
there is verifiable information what Argentina has done and is
doing in the United States that would constitute activity of a
commercial nature. You don't need information about their
Embassy, their consulate, a naval ship that might visit the
port or something like that. But this discovery request is
almost as if it covers a situation where somebody didn't know
anything and you got to learn everything, and it's all listed
in one -- I mean several, but, you know, the documents, the
interrogatories and all, it's just a ~-~ puts - if this were a
forest, it would put the Republic and its lawyers to work, you
know, answering a huge amount of questions which that exercise
could be just a total waste of time. And I, what I have in
mind is, and maybe the special master idea isn't necessary, but
what I have in mind is if there could be a process where you
and the other plaintiffs' attorneys could start and find out
some information, just as I said. It could be that the
Republic of Argentina has some alterego that is a big beef

SOUTHERN DISTRICT REPORTERS, P.C.
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distributor, I don't know. It could be that there really isn't
anything. But there ought to be a way to —— for intelligent
lawyers to figure out how to make a start, and then build on
the start. Maybe there is somebody who needs to be deposed
early on, or maybe there are a few very preliminary
interrogatories. And I'm not talking about a process that, you
know, takes three years, but I'm just talking about a process
which is efficient. I don't think —- I would not consider the
enforcement of these discovery demands even approaching an
efficient process. So I'm not here to strike all your
discovery demands, but -~ because that is not appropriate and
not deserved, but I'm here to suggest something that involves a
different process. Do you see what I mean?

MR. MISSING: Well, I certainly, I certainly do, your
Honor. The challenge, the challenge faced by the plaintiffs,
as I think you appreciate, is that we are trying to understand
the nature and extent of the dealings by a foreign sovereign in
the United States over the past couple of years, to try to
understand what might be there.
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THE COURT: But how do you get at that; how do you ge
at that in the most efficient way? How would you say, if you
were inventing the wheel, what would you say should be done?

MR. MISSING: Well, we invented one wheel which
apparently is broken, and so we need another mode of
transportation.

SOUTHERN DISTRICT REPORTERS, P.C,
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I suppose we could try something like a 30(b} (6)
deposition, presumably the first of many, and try to arrange
them topically. I don't know whether we would get cooperation
from the Republic of Argentina in that effort or not, your
Honor. And I must say that although there was a certain
expansive quality about the discovery requests that we
propounded, required a, as I say, I think by the nature of the
beast here, the responsive spirit displayed by the Republic was
not particularly encouraging.

THE COURT: Well, it isn't too surprising in view of
the enormity of the requests.

MR. MISSING: Well, but I hope that you'll agree that
it's an enormous undertaking with enormous judgment creditors.

THE COURT: I don't think it's enormous, that's where
I disagree. I do not imagine that the Republic of Argentina
has a lot of commercial activity in the United States. ITt's
neot General Motors, it's not Sony, it's not Toyota.

MR. MISSING: No, that's right, your Honor.

THE COURT: If it were Toyota, there would be 2 lot to
talk about. There may be little or nothing to talk about, and
I mean really and truly. &And so it seems to me that there is a
way -- and this probably is not realistic, because although I'm
sure that Debevoise, and Cleary Gottlieb have the highest
regard for each other, you're still advocates and opponents,
so == but in the best of all possible worlds, Mr. Blackman and

SOUTHERN DISTRICT REPCRTERS, P.C.
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his firm would find out really -~ find out the kinds of things
that might constitute commercial activity within the last two
or three years and they could do that. And then again, in the
ideal world, benevolent world, why you and your other, the
lawyers on the plaintiffs' side would sit down with
Mr. Blackman and say what have you found out, and Mr. Blackman
might say there hasn't been anything. But he might then say
I've asked about these things, I've asked if there has been any
marketing of beef, I know there's beef down there, or there's
been any purchase of American commodities for commercial use in
Argentina. You begin to get concrete, and you know that you're
not going to be asking about the army or the Embassy or the
consulate or the UN mission, but —- so you know a lot of
things. You're not going to ask about, you know, that you, and
that is the kind of thing that should happen initially. BAnd if
there is cooperation, then it can be done simply. If there
isn't, I will either appoint a magistrate to take charge, or
I*11 suggest a special master that the -- but somebody who can
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supervise this in a way that I really can't, but to geZ the
people talking in concrete terms.

MR. MISSING: You know, I understand that, your Honer,
and I think that that's, you know, a very good suggestion, and
we will look into it with Cleary Gottlieb. '

‘Let me say that at the threshold, I think one of the
potential structural problems here that was reflected in

SOUTHERN DISTRICT REPORTERS, P.C.
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Argentina’s responses was this suggestion that we may only seek
discovery of those items that Arcentina determines are, in
fact, attachable.

THE COURT: Look, can I just -- I want to interrupt
you once more. Cleary Gottlieb, they're very good advocates.
Their positions were very extreme, and I'm not even going to
talk about all that.

MR. MISSING: All right.

THE COURT: I want to talk about, I want to approach
it in a completely different way, frankly, from the way that
either of you has approached it. '

MR. MISSING: All right.

THE COURY: And I'm not buying all those extreme
objections at all.

MR. MISSING: Very well, your Honor.

THE COURT: We start with, we got to get to the facts
and obviously there are more issues that I'm talking about.

MR. MISSING: One of the topics that you identified in
an earlier hearing was the question of conveyances during the
perliod of your stay, and this was an example of where we tried
to propound a relatively circumscribed request asking them to
identify conveyances during the period of your stay of a
certain value.

THE COURT: You mean the stay of the execution of the
Judgment.

SOUTHERN DISTRICT REPORTERS, P.C.
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MR. MISSING: That's correct, your Honor. WNow, that
strikes me as a narrowly tailored request, appropriate
particularly in light of the Court's own statements to that
effect, and we got a goose egg in response, as you know.

Now, is that the sort of narrowly tailored response
that you think is appropriate or are you asking us to shift the
paradigm beyond that?

THE COURT: Well, I would say very gquickly, that
that's a legitimate request. And if it's. But again, it
probably —— the answer is probably not going to be tons of
documents or thousands of pieces of factual information, but
it's got ko be answered, I agree with you.

I think you're entitled teo see if there's been some
intentional effort to avoid judgment on bonds that judgments
that are entered by this Court. You're entitled to do that,
but I don't think it's a huge mission, and I hope it isn't too
difficult. We've got cooperative counsel, and counsel on both
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sides are honest, and I would expect Mr. Blackman to carefully
scrutinize what his c¢lient tells him and so forth, he would do
that.

MR. MISSING: Your Honor ——
THE COURT: But I'm only trying to just say, I would
start in a different way.
MR. MISSING: Judge, we can approach it with the
spirit that you suggested, your Honor. We'll meet, we'll see
SOUTHERN DISTRICT REPORTERS, P.C.
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if we can agree upon a set of reasonable requests, and if we
can, we'll go forward with those. If we cannot, we will come
back here with our tails between our legs and —-

THE COURT: You don't have to come -

MR. MISSING: -- admit --

_ THE COURT: I don't expect that this will have
absoclutely no problems, and the tail doesn't have to be between
the legs, but let's start and try that.

There probably is going to be the need for some
formality here. Obviously, you want to get things on the
record, you want to get things sworn and so forth. But at
least start and see what is needed after at least a start of
discussion.

I want to go to the issue of the foreign assets. What
is the position of Cleary Gottlieb that they have no right to
get discovery about foreign assets?

MR. BLACKMAN: That, in substance, yes, your Honor.
Because the statute provides, and I think the Court has ruled,
that execution is limited to property in the United States used
for commercial activity in the United States, and the discovery
of assets that are not possibly subject to execution can't be
relevant in the very kind of simple Rule 26 approach to what is
relevant, It's up to another court, if they go to another
court and succeed, in compliance with the contract in getting a
judgment. That court will determine what its processes are,

SOUTHERN DISTRICT REPORTERS, P.C.
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which mayobe different than this Court's processes, but I don't
think -- and there is no precedent involving a state itself for

this kind of worldwide inquisition of assets that, by
definition, are not subject to execution under the Fbreign
Sovereign Immunities Act. That is our position.

THE COURT: Here's the problem. You state certainly a
valid problem. The problem from the plaintiffs' side is, first
of all,wthis is the court where they're getting their
judgments. And I think if I could use an analogy of a
judgment, say, obtained in a federal court in California. It's
my belief that discovery about enforcing that judgment can take
place in either the Court in California or another court whére
the judgment is registered and where the -- there is an attempt
to find assets. I think it can be in either place, and I'm
sure of that.

Now, the analogy -- the reason I talk about that is it
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seems to me that where you've got a -— got judgments, judgments
issued in this Court, and the possibility of enforcing those
judgments in a foreign country, I would think that there should
be discovery here. I would think that the plaintiffs would --
should be accorded a reasonable opportunity to have discovery
here, And it could be that there would also be discovery in
the foreign country. But if there can't be discovery in some
centralized forum, and the only centralized forum is the forum
where the judgments are issued, then they're in the position of
SOUTHERN DISTRICT REPORTERS, P.C.
{212) 805-0300
' 34
A41fzappm
having to scout around blindfolded in foreign countries, and
that’s just an impossible situation. So, it would be my ruling
that they are entitled, in principle, to reasonable discovery
about assets in foreign countries.

Now, hawving said that, there has to be scme reasonable
regulation of that, but again, it seems to me the start is
consultation. I very much doubt if the Republic of Argentina
has assets used for commercial activity in every far flung
country in the world. It just, there is some -- there's got to
be some logic. However, it could be that they have assets used
for commercial activity in certain Latin American countries,
Central American countries and perhaps Europe, the Middle East.
I would think there would be, there would be some logic to this
that would mean that there would be a boundary. Because I
don't think the Republic of Argentina, really even the United
States government is engaged in commercial activity, frankly,
very much, in foreign countries, so it isn’'t a big thing, but
we don't know yet. So I would ask you to consult on that,
consult in good faith, do it promptly, and I'm here to assist,
but I'd iike you to start in that with that kind of process,

MR. BLACKMAN: If I could just say one two things,
your Honor. One, I think the suggestion the Court made in
terms of process is very consistent with what Judge Wood said
in the Gebay case where the -- @

THE COURT: I can't hear

SOUTHERN DISTRICT REPORTERS, P.C.
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MR. BLACKMAN: I saild the suggestion the Court made is
very consistent with what the Judge Wood said in the Gebay case
where she said the plaintiffs have the burden of coming forward
with an appropriately limited discovery plan setting forth
specifically factual allegation that they hoped to prove
through the discovery.

THE COURT: I made no such statement.

MR, BLACKMAN: Well, I thought that's what you're
saying.

THE COURT: No, no.

MR. BLACKMAN: We will consult with him on such a
plan.

THE COURT: It's

MR. BLACKMAN: Good faith.

THE COURT: WNo, please, that's ~—
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MK. BLACKMAN: Best of —~

THE COURT: That's more formal, I'm talking about
something -- please get my idea. You're the one with the foi
information or the access to the information. And, basically, |=:
what it involves is Cleary Gottlieb on behalf of the Republic
has to come forward honestly, frankly, with information about
commercial activity in the United States, whether there is none
oY some.

MR. BLACKMAN: We have no problem with that. TIn
fact -
SOUTHERN DISTRICT REPORTERS, P.C.
' (212) 805-0300
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THE COURT: Okay. Now as far as the —-—

MR, BLACKMAN: Except ~-

THE COURT: The -- the other countries -— now there
is, this is something I didn't think of, but the Foreign
Sovereign Immunities Act applies to the United States.

Let me ask you, Mr. Missing, does the Foreign
Sovereign Immunities Act, the effect of that and the
restriction on that, end at the U.S. borders, and can you go
over to Paris and attach the -~ execute against the FEmbassy?

MR. MISSING: Well, I think that would be a question
of French law, your Honor. The question is are the laws of the
nations where we might be seeking to attach noncommercial
assets, such that it's permissible under those courts laws, to
answer the first part of your question,

TBE COURT: That causes me to really rethink the
foreign situation, because it would surely be foolhardy to i
require Cleary Gottlieb to come up with information about !
Argentina's assets, say in France, when we don't even know what
assets can be levied on in France, and I rather doubt if France
would allow —-

MR. MISSING: Why don't we —-— *

THE COURT: On the Embassy and so forth. But if ‘
you're going to ask about everything, then --

MR. MISSING: We weren't planning on doing that, your

Honor. :
SOUTHERN DISTRICT REPORTERS, P.C. :
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THE COURT: ~-- the ball game is off as far as
counsel --—
MR. MISSING: We weren't planning on doing that. I
think the discussion here today was that we were going to ask j
about the assets used for commercial purpose. :
THE COURT: Okay. Look, if you're going to limit it
to that okay. If it was going to be without limit --
MR. MISSING: We're not interested in their, in their
Embassy limousines around the world.
THE COURT: Let's leave it at that, and ——
MR. GLEIZER: Your Honor? :
THE COURT: Yes. §
MR. GLEIZER: 1If I may, I have a couple of concerns in ‘
this area, because you have mentioned assets that, and it
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appears as if Argentina will decide a priority, excuse me, a
priori, whether the assets are commercial or not, and that I
think is the Court's decision. I'm referring to very concrete
assets which Argentina has said they are not for commercial
purposes.

THE COURT: Can I just say this. Obviously, there may
be problems of interpretation, there may be problems of
definition, but we got to make a start --

MR. GLEIZER: Exactly.

THE COURT: That's all that can be done. The term
commercial activity is not meaningless, and probably when you

SOUTHERN DISTRICT REPORTERS, P.C.
{212) 805-0300
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get down to real cases, it'll be probably pretty apparent.

MR. GLEIZER: I am going to that point, your Honor:
Macrotecnic will be in favor of perhaps appointing, if the
Court feels, a special master.

THE COURT: The trouble is special masters ceost money,
and I don't know whether you want to pay for one. Let's leave
that in abeyance. .

MR. GLEIZER: The other point, your Honor, was are we
talking ~- when you said the last three years, assets of the
last three years, are we talking income and streams of income
also, which are of commerce nature?

THE COURT: I would just -- if you begin to talk in
concrete terms, a lot of questions are going to get answered.

I think we've done all we can and I'd like to adjourn
this, and good luck.

MR. MISSING: Very well, your Honor, thank you.

{5:20 p.m.}

SOUTBERN DISTRICT REPCRTERS, P.C.
(212) 805-0300






PODER JUDICIAL DE N.Y. & 489: Cddigo de NY - Articulo 489: Adquisicion de créditos por parte de
sociedades anénimas o agencias de cobro -

1. Ninguna persona o sociedad colectiva, dedicada directa o indirectamente a la actividad de cobro
y ajuste de reclamos, y ninguna sociedad andnima o asociacion, en forma directa o indirecta, por si
misma o por intermedio o a través de sus funcionarios, agentes o empleados, solicitard, comprara
o tomara una cesién de, ni de ningin modo estaré interesada en comprar o tomar la cesién de un
bono, pagaré, nota de cambio, deuda registrada o derecho ejercitable contra terceros, reclamo o
demanda, con la intencién o el proposito de iniciar acciones o un procedimiento con respecto a
fos mismos; sin embargo, las cuentas y documentos a cobrar, letras de cambio, las sentencias u
otros derechos ejercitables contra terceros pueden ser solicitados, comprados o cedidos de
cualquier albacea, administrador, cesionario para beneficio de los acreedores, sindico de una
quiebra o cualguier otra persona a cargo de la administracidn, liquidacidn o transaccién de un
patrimonio, por medio de acciones judiciales o procedimientos de cualquier otra naturaleza.
Ninguna disposicion del presente afectara una cesion tomada con anterioridad o posterioridad por
cualquier sociedad financiera autorizada para realizar actividades en el estado de Nueva York o su
representante conforme a un acuerdo de subrogacién u operacion de salvataje, o por una entidad
con fines religiosos, de benevolencia o caridad. Cualquier sociedad andnima o asociacidn que viole
las disposiciones del presente articulo sera pasible de multa que no excedera los cinco mil dolares;
cualquier persona o sociedad colectiva que viole las disposiciones del presente articulo y cualquier
funcionario, fiduciario, director, agente o empleado de cualquier persona, sociedad colectiva,
sociedad andnima o asociacion que viole este articulo vy que, de modo directo o indirecto, cometa
dicha violacidn o preste su colaboracion para cometerla, es culpable de un delito sancionable con
pena menor. 2. Salvo lo dispuesto en el inciso 3 del presente articuio, las disposiciones del inciso 1
del presente no se aplicaran a ninguna cesion, compra o transferencia efectuada con posterioridad
de uno o mas bonos, pagarés, letras de cambio, deudas registradas, derechos ejercitables contra
terceros, reclamos o demandas si dicha cesidén, compra o transferencia incluyd bono, pagarés,
letras de cambio y/o deudas registradas, emitidas por el mismo deudor o exigibles al mismo
deudor {con independencia de si también fueron emitidas por otros deudores o son exigibles a los
mismos), que tengan un precio total de compra de al menos quinientos mil ddlares, en cuyo caso
se aplicara la excepcion dispuesta por este inciso, al igual que a los demas conceptos, incluyendo
otros derechos ejercitables contra terceros, reclamos y demandas incluidos en dicha cesion,
compra o transferencia {pero sélo si los mismos son emitidos por el mismo deudor o exigibles al
mismo deudor, o se relacionan con, o surgen de dichos bonos, pagarés, letras de cambio y/o
deudas registrables o con la emision de los mismos). 3. Los derechos de un administrador
fiduciario, sus agentes y empleados no se verén afectados por las disposiciones del inciso 2 del
presente articulo.
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N.Y. JUD. LAW § 489 : NY Code - Section 489: Purchase of claims by corporations or collection
agencies -

1. No person or co-partnership, engaged directly or indirectly in the business of collection and
adjustment of claims, and no corporation or association, directly or indirectly, itself or by or
through its officers, agents or employees, shall solicit, buy or take an assignment of, or be in any
manner interested in buying or taking an assignment of a bond, promissory note, bill of exchange,
book debt, or other thing in action, or any claim or demand, with the intent and for the purpose of
bringing an action or proceeding thereon; provided however, that bills receivable, notes
receivable, bills of exchange, judgments or other things in action may be solicited, bought, or
assignment thereof taken, from any executor, administrator, assignee for the benefit of creditors,
trustee or receiver in bankruptcy, or any other person or persons in charge of the administration,
settlement or compromise of any estate, through court actions, proceedings or otherwise. Nothing
herein contained shall affect any assignment heretofore or hereafter taken by any moneyed
corporation authorized to do business in the state of New York or its nominee pursuanttoa
subrogation agreement or a salvage operation, or by any corporation organized for religious,
benevolent or charitable purposes. Any corporation or association vielating the provisions of this
section shall be liable to a fine of not more than five thousand dollars; any person or co-
partnership, violating the provisions of this section, and any officer, trustee, director, agent or
employee of any person, co-partnership, corporation or association violating this section who,
directly or indirectly, engages or assists in such violation, is guilty of a misdemeanor. 2. Except as
set forth in subdivision three of this section, the provisions of subdivision one of this section shall
not apply to any assignment, purchase or transfer hereafter made of one or more bonds,
promissory notes, bills of exchange, book debts, or other things in actian, or any claims or
demands, if such assignment, purchase or transfer included bonds, promissory notes, bills of
exchange and/or book debts, issued by or enforceable against the same obligor {(whether or not
also issued by or enforceable against any other obligors), having an aggregate purchase price of at
least five hundred thousand dollars, in which event the exemption provided by this subdivision
shall apply as well to all other items, including other things in action, ciaims and demands,
included in such assignment, purchase or transfer (but only if such other items are issued by or
enforceable against the same obligor, or relate to or arise in connection with such bonds,
promissory notes, bills of exchange and/or book debts or the issuance thereof). 3. The rights of an

indenture trustee, its agents and employees shall not be affected by the provisions of subdivision
two of this section.







TRIBUNAL FEDERAL DE PRIMERA INSTANCIA
DISTRITO SUR DE NUEVA YORK

X
NML CAPITAL, LTD.,
Demandante 08 Civ. 6978 (TPG)
09 Civ. 1707 (TPG)
09 Civ. 1708 (TPG)
— contra — ORDEN
REPUBLICA ARGENTINA,
Demandada.
X

Habiendo considerado la peticion presentada por NML Capital, Ltd. ("NML") para
que se declare la cuestién de puro derecho (“summary Jjudgment’) en forma parcial
conforme la Norma 56(a) de las Normas Federales de Procedimiento Civil
("FRCP”) y para el dictado de una medida cautelar y/o de cumplimiento estricto de
acuerdo con la FRCP 65(d) y las facultades en equidad otorgadas al tribunal, la
respuesta de la Republica Argentina (la “Republica”) a dicha peticion, la réplica de
NML vy los demas argumentos presentados al tribunal por las partes en sus
escritos y la audiencia llevada a cabo el 28 de septiembre de 2011:

Considerandos:
Los siguientes son hechos no controvertidos:

1. La Republica emitié6 bonos conforme a un Acuerdo de Agencia Fiscal
("FAA") de 1994.

2. Elparrafo 1 (c) del FAA estipula entre otras cosas:

Los Titulos [es decir, los bonos] constituiran ... obligaciones
directas incondicionales, no garantizadas y no subordinadas
de la-Republica y tendran en todo momento un rango pari
passu y sin preferencia alguna entre las mismas. Las
obligaciones de pago de la Republica en virtud de los Titulos
tendran un rango en todo momento al menos igual que todo
su otro Endeudamiento Externo presente y futuro no
garantizado y no subordinado (tal como se define en el
presente).



3. Los bonos emitidos conforme al FAA contienen la siguiente clausula, tal
como se cita en el caso EM Ltd. v. The Republic of Argentina, 720
F.Supp.2d 273, 278 (5.D.N.Y. 2010):

La Republica se ha sometido de modo irrevocable por medio
del Acuerdo de Agencia Fiscal a la jurisdiccion y competencia
de cualquier tribunal estadual o federal del Estado de Nueva
York sito en el Distrito de Manhattan, la Ciudad de Nueva
York y los ftribunales de la Republica Argentina (los
“Tribunales Especificados”) con respecto a cualquier juicio,
accion o procedimiento contra la misma o sus propiedades,
aclivos o ingresos con respecto a los Titulos de esta serie 0 el
Acuerdo de Agencia Fiscal (un “Procedimiento Relacionado™),
salvo en lo relativo a cualquier accién iniciada en virtud de 1a
legislacion federal en materia de titulos valores de los Estados
Unidos. En dicho Acuerdo de Agencia Fiscal, la Repulblica ha.
renunciado a cualquier objecién que pudiera plantear a los
Procedimientos Relacionados en dichos fribunales ya sea por
cuestion de competencia territorial, residencia o domicilic o a
causa de que los Procedimientos Relacionados se han
iniciado en un foro inapropiado. La Republica acuerda en que
una sentencia definitiva no apelable dictada en cualquiera de
dichos Procedimientos Relacionados (la “Sentencia
Relacionada”) sera firme y definitiva para la Reptblica y podra
ser ejecutada en cualquier Tribunal Especificado o en
cualquier otro tribunal a cuya jurisdiccién y competencia la
Reptiblica esté o pueda estar sometida (los “Otros
Tribunales”), por medio de una accion relativa a dicha
sentencia.

4. NML posee bonos emitidos conforme al FAA (los “Bonos de
NML").

5. La Republica emitié otros bonos en sus Ofertas de Canje de 2005
y 2010 (los “Bonos del Canje”), creando a través de las mismas
nuevo Endeudamiento Externo no garantizado y no subordinado.

6. La Republica ha satisfecho las obligaciones de pago exigibles en
virtud de los Bonos del Canje.

7. La Republica no ha pagado el capital ni infereses
correspondientes a los Bonos de NML desde diciembre de 2001.

8. NML ha iniciado las acciones de marras para obtener el pago de
los bonos que entraron en default, conforme a sus derechos
legales, y conforme asimismo a los compromisos expresos
contenidos en los bonos.



9. EI10 de febrero de 2005, la Argentina sancioné la Ley 26.017, por
la cual “se prohibe al Estado Nacional efectuar cualquier tipo de
transaccion judicial, extrajudicial o privada, respecto de los bonos”
elegibles para participar en la Oferta de Canje de 2005.

10.El 9 de diciembre de 2009, la Argentina sanciono la Ley 26.547,
que, inter alia, suspendio los efectos de la Ley 26.017 durante el
periodo en el cual se lanzo, cerro y consumé la Oferta de Canje
2010. Asimismo, la Ley 26.547 dispone que se “prohibe a la
Republica Argentina ofrecer a los tenedores de deuda publica [lo
que incluye aquella emitida conforme al FAA] que hubieran
iniciado acciones judiciales, administrativas, arbitrales o de
cualquier otro tipo [para hacer valer sus derechos] un trato mas
favorable que a aquelios que no lo hubieran hecho”.

NML alega que la Republica incumplié (y continda incumpliendo) con su
deber coniractual de otorgar a sus obligaciones de pagos en virtud de
los Bonos de NML un rango al menos igual que su otro Endeudamiento
Externo presente y futuro no garantizado y no subordinado. NML solicita
se declare la causa de puro derecho con respecto a la responsabilidad
de la Republica por dicho incumplimiento vy el dictado de una medida
cautelar que la devuelva a la posicion que se pactd con respecto a los
demés acreedores.

POR LA PRESENTE RESUELVO:

1. HACER LUGAR a la peticion para que se declare la cuestion de
puro derecho en forma parcial conforme a la Norma 56(a).

2. ORDENAR a la Republica que en virtud del Parrafo 1 (c) del FAA
debe en todo momento otorgar a sus obligaciones de pago
conforme a los Bonos de NML un rango al menos igual que todo
su otro Endeudamiento Externo presente y futuro no garantizade
y no subordinado.

3. ORDENAR a la Republica que las obligaciones de pago con
respecto a los bonos deben incluir sus obligaciones de pago con
respecto a los tenedores de bonos que han iniciado acciones para
obtener el pago de sus bonos que han entrado en default, y para
obtener la ejecucion de las sentencias dictadas en cualquier
accion judicial iniciada por los tenedores de bonos.

4. DECLARAR que la Republica viola el Parrafo 1 (c) del FAA cada
vez que otorga un rango inferior a sus obligacicnes de pago en
virtud de los Bonos de NML, por debajo de cualquier ofro
Endeudamiento Externo presente y futuro no garantizado y no



subordinado, lo que incluye (sin limitaciones) relegar los bonos de
NML a una clase sin pago mediante la omisién de pago de las
obligaciones actualmente pendientes en virtud de los Bonos de
NML mientras que al mismo tiempo efectiia pagos aciualmente
pendientes a los tenedores de otro Endeudamiento Externo no
garantizado y no subordinado o dictar leyes.

5. DECLARAR que la Reptblica otorgd un rango inferior a los bonos
de NML en violacion del Parrafo 1 (¢) del FAA cuando efectud
pagos actualmente pendientes en virtud de los Bonos del Canje,
al tiempo que persiste en su negativa a satisfacer las obligaciones
de pago actualmente pendientes en virtud de los Bonos de NML.

6. DECLARAR que la Republica otorgé un rango inferior a los bonos
de NML en violacién del Parrafo 1 (c) del FAA cuando sancioné
las Leyes 26.017 y 26.547.

7. DECLARAR que las leyes mencionadas violan de modo directo el
derecho de NML bajo el FAA vy los acuerdos de bonos de iniciar

acciones legales a fin de obtener el pago de los bonos que
entraron en default.

8. DENEGAR la peticion de una medida cautelar y/o cumplimiento
estricto conforme la FRCP 65(d) y las facultades en equidad
otorgadas al Tribunal, ello a fin de permitir al tribunal una mayor
consideracion de los medios de ejecucion de la presente orden.

Fechado en la ciudad de Nueva York, Estado de Nueva York, a los 7
dias de diciembre de 2011

[firma]
Thomas P. Griesa
Juez Federal de Primera Instancia

Sello:

Tribunal Federal de Primera Instancia
Distrito de Nueva York

Documento presentado en forma electronica
Doc N° [en blanco]

Fecha de presentacion: 12 /lilegible]
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UNITED STATES DISTRICT COURT
SOUTHERN DISTRICT OF NEW YORK

_____________________________________________ X
NML CAPITAL, LTD.,
Plaintiff, : 08 Civ. 6978 (TPG)
: 09 Civ. 1707 (TPG)
- against — : 09 Civ. 1708 (TPG)
REPUBLIC OF ARGENTINA, : ORDER
Defendant.
————————————————————————————————————————————— X

Upon consideration of the motion by NML Capital, Ltd. (“NML”) for partial
summary judgment pursuant to Rule 56(a) of the Federal Rules of Civil
Procedure (“FRCP”) and for injunctive relief and/or specific performance
pursuant to FRCP 65(d) and the court’s inherent equitable powers, the
response of the Republic of Argentina (the “Republic”) thereto, NML’s reply, and
all other arguments submitted to the court in the parties’ papers and at the
hearing held on September 28, 2011;

WHEREAS the uncontested facts establish that:

1. The Republic issued bonds pursuant to a 1994 Fiscal Agency
Agreement (“FAA”).

2. Paragraph 1{c) of the FAA provides, among other things, that:

The Securities [i.e., the bonds] will constitute . . . direct,

unconditional, unsecured and unsubordinated obligations of the

Republic and shall at all times rank pari passu and without any

preference among themselves. The payment obligations of the

Republic under the Securities shall at all times rank at least
equally with all its other present and future unsecured and
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unsubordinated External Indebtedness (as defined in this
Agreement).

3. The bonds issued pursuant to the FAA contain the following

clause, as quoted in EM Ltd. v. The Republic of Argentina, 720 F.Supp.2d 273,

278 (S.D.N.Y. 2010):

The Republic has in the Fiscal Agency Agreement irrevocably
submitted to the jurisdiction of any New York state or federal court
sitting in the Borough of Manhattan, The City of New York and the
courts of the Republic of Argentina {the “Specified Courts”) over
any suit, action, or proceeding against it or its properties, assets or
revenues with respect to the Securities of this Series or the Fiscal
Agency Agreement {a “Related Proceeding”) except with respect to
any actions brought under the United States federal securities
laws. The Republic has in the Fiscal Agency Agreement waived any
objection to Related Proceedings in such courts whether on the
grounds of venue, residence or domicile or on the ground that the
Related Proceedings have been brought in an inconvenient forum.
The Republic agrees that a final nonappealable judgment in any
such Related Proceeding {the “Related Judgment”) shall be
conclusive and binding upon it and may be enforced in any
Specified Court or in any other courts to the jurisdiction of which
the Republic is or may be subject (the “Other Courts”), by a suit
upon such judgment.

4. NML owns bonds issued pursuant to the FAA (“NML’s Bonds”).

5. The Republic issued other bonds in its 2005 and 2010 Exchange
Offers (“Exchange Bonds”), thereby creating new unsecured and
unsubordinated External Indebtedness.

6. The Republic has satisfied the payment obligations that have come

due to date under the Exchange Bonds.

7. The Republic has not paid principal or interest on NML’s Bonds

since December, 2001.
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8. NML has brought the captioned actions to recover on the defaulted
bonds, pursuant to its legal rights, and also pursuant to the express
undertakings in the bonds.

9. On February 10, 2005, Argentina enacted Law 26,017, providing
that the “national State shall be prohibited from conducting any type of in-
court, out-of-court or private settlement with respect to bonds” that were
eligible to participate in the 2005 Exchange Offer.

10.  On December 9, 2009, Argentina enacted Law 26,547, which, inter
alia, suspended the effect of Law 26,017 for a period of time during which the
2010 Exchange Offer was launched, closed, and consummated. Law 26,547
also provides that the “Republic of Argentina . . . is prohibited to offer holders
of government bonds [including those issued pursuant to the FAA] who may
have initiated judicial, administrative, arbitration or any other type of action [to
enforce their rights], more favorable treatment than what is offered to those
who have not done so.”

WHEREAS NML claims that the Republic breached (and continues to
breach) its contractual duty to rank its payment obligations under NML’s
Bonds at least equally with all its other present and future unsecured and
unsubordinated External Indebtedness, NML seeks summary judgment on the
Republic’s lability for that breach, and NML seeks an injunction that would
restore it to its bargained-for position among other creditors;

It is HEREBY ORDERED that:
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1. The motion for partial summary judgment pursuant to Rule 56(a)}
is GRANTED.

2. It is DECLARED, ADJUDGED, and DECREED that the Republic is
required under Paragraph 1{c) of the FAA at all times to rank its payment
obligations pursuant to NML’s Bonds at least equally with all the Republic’s
other present and future unsecured and unsubordinated External
Indebtedness.

3. It is DECLARED, ADJUDGED, and DECREED that the Republic’s
payment obligations on the bonds include its payment obligations to
bondholders who have brought actions to recover on their defaulted bonds, and
on judgments entered pursuant to judicial action brought by bondholders.

4. It is DECLARED, ADJUDGED, and DECREED that the Republic
violates Paragraph 1(c} of the FAA whenever it lowers the rank of its payment
obligations under NML’s Bonds below that of any other present or future
unsecured and unsubordinated External Indebtedness, including (and without
limitation) by relegating NML’s bonds to a non-paying class by failing to pay the
obligations currently due under NML’s Bonds while at the same time making
payments currently due to holders of other unsecured and unsubordinated
External Indebtedness or by legislative enactment.

3. It is DECLARED, ADJUDGED, and DECREED that the Republic
lowered the rank of NML’s bonds in violation of Paragraph 1(c) of the FAA when
it made payments currently due under the Exchange Bonds, while persisting in

its refusal to satisfy its payment obligations currently due under NML’s Bonds.
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6. It is DECLARED, ADJUDGED, and DECREED that the Republic
lowered the rank of NML’s bonds in violation of Paragraph 1{c) of the FAA when
it enacted Law 26,017 and Law 26,547.

7. It is DECLARED, ADJUDGED, and DECREED that the aforesaid
laws were in direct violation of the right of NML under the FAA and the bond
agreements to bring a legal action in court to recover on the defaulted bonds.

8. The motion for injunctive relief and/or specific performance
pursuant to FRCP 65(d} and the court’s inherent equitable powers is DENIED
at'the present time to permit further consideration by the court regarding the
means of enforcement of the present ORDER.

SO ORDERED.

Dated: New York, New York
December 7, 2011

. =% ' b . Thomas P. Griesa
USDC Snﬁ - U.S. District Judge
ELECTRONICALLY FILED
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[SECOND CIRCUIT ~ 2012-10-26 Injs aff'd & remanded]

Causa:12-105 Pocumento: 442-1 Pagina: 1. 26/10/2012 757688 29

12-105 (L)

NML Capital, Ltd. c/Republica de Argentina

TRIBUNAL DE APELACIONES. SEGUNDO CIRCUITO

Periodo Agosto 2011

{Litigio: 23 de julio de 2012. Fallo: 26 de octubre de 2012)
Expedientes Nros. 12-105(L), 12-109(CON]}, 12-111(CON}), 12-157(CON), 12-158{CON),-—-----—--
12-163(CON), 12-164 (CON), 12-170{CON), 12-176 (CON}, 12-185 (CON), 12-189 (CON),--—--—----
12-214 (CON), 12-909 {CON), 12-914 {(CON), 12-916 {CON}, 12-919 (CON), 12-920 (CON),------—

12-923 (CON), 12-924 (CON), 12-926 (CON), 12-939 (CON), 12-943 (CON}, 12-951 (CON},=rrern-

12-968 (CON), 12-971 (CON}
NML CAPITAL, LTD., AURELIUS CAPITAL MASTER, LTD., ACPMASTER, LTD., BLUE ANGEL----—----

CAPITAL I LLC, AURELIUS OPPORTUNITIES FUND I, LLC, PABLO ALBERTO VARELA, LILA INES-----
BURGUENO,MIRTA SUSANA DIEGUEZ,MARIA EVANGELINA CARBALLO, LEANDRO DANIEL----—-—
POMILIO, SUSANA AQUERRETA,MARIA ELENA CORRAL, TERESA MUNOZ DE CORRAL, NORMA

ELSA LAVORATO, CARMEN {RMA LAVORATO, CESAR RUBEN VAZQUEZ, NORMA HAYDEE GINES,
MARTA AZUCENA VAZQUEZ, QLIFANT FUND, LTD., Demandantes-Recurridos,

c/

LA REPUBLICA ARGENTINA, Demandado-Recurrente

Ante: POOLER,B.D. PARKER y RAGGI, Jueces de Circuito

solucionar el incumplimiento por parte de Argentina de su promesa de pagarle a los tenedores
de bonos luego de un default en el afic 2001 de su deuda soberana. Sostenemos que
Argentina incumplié su promesa vy, por lo tanto, afirmamos los fallos del tribunal de ---distrito.
Asimismo, no encontramos abuso de poder discrecional en la medida cautelar --disefiada por
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BARRINGTON D. PARKER, Juez de Circuito:

La Republica Argentina presenta recurso de apelacion respecto a las medidas cautelares
permanentes interpuestas por el Tribunal de Distrito para el Distrito Sur de Nueva York (Juez
Griesa) disefiadas para solucionar el incumplimiento por parte de Argentina de su promesa de
pagarle a los tenedores de bonos luego de un default en el afio 2001 de su deuda soberana. El
tribunal de distrite declard la causa de puro derecho a favor de los demandantes y prohibié a
la Argentina que realizara pagos sobre su deuda en virtud a las restructuraciones del 2005 y
2010 sin que previamente otorgara pagos comparables sobre su deuda defaulteada.
Sostenemos gue una disposicion de tratamiento igualitario en los bonos impide a Argentina
que discrimine a los bonos de los demandantes por sobre los bonos emitidos por las
restructuraciones y, asimismo consideramos que Argentina viold dicha disposicion al clasificar

sus obligaciones de pago respecto a la deuda defaulteada por debajo de sus obligaciones con



los tenedores de la deuda reestructurada. Por ello, afirmamos la sentencia del tribunal de
distrito. No encontramos abuso de poder discrecional por la medida cautelar otorgada por el
tribunatl de distrito, y concluimos que las medidas no violan a fa Ley de Inmunidad Soberana
Extranjera {FSIA, por sus siglas en inglés). No obstante, el expediente es confuso acerca de
cémo se pretende hacer funcionar ia formula de pago de las medidas y como dichas medidas
aplican a los terceros comoe los bancos intermediarios. Por lo tanto, la sentencia esta
confirmada, pero con la salvedad que !a causa se remite al tribunal de distrito para los

procedimientos que fueren necesarios para clarificar estos dos asuntos. Ver United States ¢/

Jacobson, 15 f.3d 18, 22 (Segundo Circuito 1994).

ANTECEDENTES

Vision General

En el afio 1994, la Argentina comenzd a emitir titulos de deuda conforme al Contrato de
Representacion Fiscal (Bonos FAA, por sus siglas en inglés). Una cantidad de individuos
demandantes-recurridos compraron bonos FAA comenzandg alrededor del mes de diciembre
de 1998. Los restantes demandantes-recurridos, como ser fondos de cobertura y otros
inversores de activos con problemas de pago, adquirieron bonos FAA en el mercado
secundario en diferentes momentos y hasta lo mas reciente en el mes de junio de 2010. * La

tasa de interés nominal de los Bonos FAA promediaban del 2.75% al 15.5% vy las fechas de

vencimiento de Abril del afio 2005 a Septiembre de 2031,
Los FAA contienen disposiciones que pretenden proteger a los compradores de Bonos FAA de

subordinacion. La disposicion clave, Parrafo 1 (c} del FAA, la cual se hace referencia como la

“Clausulo Pari Pussu”, establece lo siguiente:

! Los mencionados Demandantes incluyen a NML Capital, Ltd. [NML}); Aurelius Capital Master, Ltd., ACP
Master, Ltd, Aurelius Opportunities Fund Ii, LLC, y Blue Angel Capital 1 LLC {conjuntamente, “Aurelius y
otros.”); y Olifant Fund, Ltd. (Olifant)




Los titulos constituirdn....obligaciones directas, incondicionales, sin garantia y sin subordinacion
por parte de la Republica y en todo momento deberdn closificar pari passu sin preferencia --—---
entre ellas. Las obligaciones de pago de la RepUblica conforme a los Titulos clasificaran ---------
siempre, al menos, de manera igualitaria respecto a todas las actuales y futuras deudas -

externas sin garantia y sin subordinacién

J.A en 157 (énfasis agregado) (“E! endeudamiento externo” se limita a las obligaciones
pagaderas en moneda extranjera. J.A. en 171.f Nos referimos a la segunda oracién de la
Clausula Pari Passu como a la “Disposicién de Tratamiento Igualitario”. Luego del default del
afio 2001 de los Bonos FAA, la Argentina le ofrecio a los tenedores de los Bonos FAA nuevos
bonos de intercambio en el afic 2005 y 2010 (en adelante los “Bonos de Intercambio”).
Argentina continud realizando pagos a los tenedores de esos Bonos de Intercambio mientras
dejaba de realizar cualguier page a personas que adn poseian los Bonos FAA en default.---

Luego gue Argentina cayera en default, su Presidente en el mes de diciembre de 2001 anuncié
una “meratoria temporaria” sobre el pago de capital e intereses respecto de USD 80 mil
millones de su deuda publica externa, inchuyendo a los Bonos FAA. Desde entonces, cada afio
Argentina ha aprobado distinta legislacién para renovar la reestructuracion y no ha realizado --

pagos sobre el capital ni los intereses respecto de la deuda en default. Los Demandantes --—----

% El significado practico de una obligacién de clasificacién igualitaria se pone de manifiesto en caso de
insolvencia o quiebra de un deudor corporativo. Lee C. Buchheit & Jeremiah S. Pam, Lo Cldusula Pari
Passu en Instrumentos de Deuda Soberana, 53 Emory LJ 869, 873 {2004). En una quiebra corporativa,
los tenedores de obligaciones senicr tienen un reclamo prioritaric por sobre los activos del deudor. Id.
En el supuesto de prestatarios soberanas, sin embargo, el impacto de la cldusula es menos clara porque
los acreedores no pueden llevarlos a quiebra, y no aplican planes comparahbies de distribucién de
activos. De este modo, si surge una crisis de deuda, los soberanos con intenciones de pagar alguna parte
de su deuda defaulteada deben negociar con acreedores individuales o grupos de acreedores para
efectuar restructuraciones. Generalmente, estos procedimientos dejan en sus comienzos los ilamados
acreedores “holdout” que se rehisan a la reestructuracién y optan, en cambio, por iniciar juicios contra
el soberano. Ver generalmente William W, Bratton, Pari Passu y Elecciones Racionales de un Soberano
con Dificultades, 53 Emory L.j. 823, 828-33 (2004).




estiman que, de manera conjunta, el capital adeudado y los intereses previos al juicio --——-—

ascienden a aproximadamente USD 1.33 mil millones.
Los demandantes alegan que la conducta de Argentina viold la Cldusula Pari Passu tanto por
subordinar su Bonos FAA a los Bonos de Intercambio y por {a reduccidon de la clasificacién de
sus Bonos FAA por debajo de los Bonos de Intercambio. Los principales problemas en la
apelacidn son si Argentina viold la Clausula Pari Passu, y en caso afirmativo, si la medida que

ordend el tribunal de distrito fue apropiado.

Reestructuraciones de Argentina
En el afic 2005, la Argentina inicid una oferta de intercambio en el que ios tenedores de bonos
FAA podian intercambiar sus bonos en default por nueva deuda externa no garantizada y no
subordinada a una tasa de 25 a 29 centavos de délar. A cambio de la nueva deuda, los ~~---m-ar
participantes estuvieron de acuerdo en renunciar a varios derechos y recursos disponibles ------
anteriormente en virtud de la FAA. Para inducir a los acreedores a aceptar la oferta de canje, la

Argentina afirmd en el Prospecto bajo "Riesgos de no participar en la Oferta de Canje”, lo

siguiente:
Los bonos existentes en default elegibles para el intercambio que no son ofrecido pueden
permanecer en mora indefinidamente. Al 30 de junio de 2004, Argentina se encontraba en
incumplimiento de aproximadamente USD 102,6 mil millones de su deuda publica. . .
El Gobierno ha anunciado que no tiene intencidn de reanudar el pago de los bonos elegibles
para participar en oferta de canje. . . que ho estan ofrecidos o no se encuentran --—---------—-—-
reestructurados de alguna forma como parte de dicha transaccion. En consecuencia, si usted
opta por no ofrecer sus bonos en una oferta de intercambio no puede haber ninguna garantia

de gue va a recibir pago futuro alguno respeto de sus bonos.

Prospecto 2005, J.A. en 465 (segundo énfasis agregado)



Ese mismo afio, a los fines de ejercer presion adicional a los tenedores de bonos para que

acepten la oferta de canje, la Argentina aprobd la Ley 26.017 {la “Ley de Blogueo”)
estableciendo que:-—-
Articulo 2: El Poder Ejecutivo nacional no podra, respecto de los bonos ..., reabrir el proceso de

canje establecido en [la oferta de canje del afio 2005.]

Articule 3: Prohibese al Estado nacional efectuar cualguier tipo de transaccion judicial, ---—-—--

extrajudicial o privada, respecto de ios bonos ...

Articulo 4: El Poder Ejecutivo nacional debera ... retirar de cotizacién en todas las bolsas y

mercados de valores, nacionales o extranjeros, los bonos ...
Ley de Bloqueo 2005, LA, en 436 (énfasis agregado). La oferta de canje de 2005 finalizé en

Junio de 2005 con una tasa de participacién de 76 %, representando un valor nominal de USD

62.3 mil miillones. Los Dem‘andantes no participaron.
En 2010, Argentina inicio una segunda oferta de canje con un régimen de pago -——------------=-=eex
sustancialmente identica a la oferta de 2005. Para superar la prohibicion de la Ley de bloqueo
contra la reapertura del canje, Argentina suspendid temporalmente la ley de bloqueo {la "Ley
de Suspension d.e blogueo")®. Al igual que el prospecto de 2005, el prospecto de la oferta de
canje 2010 también advirtio sobre "Riesgos de no participar en la [reestructuracion 2010]":—
Los Titulos de deuda que se encuentran en default y que no son ofrecidos podran permanecer

en default indefinidamente vy, si usted decide litigar, la Argentina tiene la intencién de

oponerse a tales intentos de cobrar su deuda en default.

*la Ley de Suspensidn de Blogueo, Ley 26.547, establecié que:

Los tenedores de titulos publicos que fueran elegibles para el canje {2005]... que deseen participar de la
operacion de reestructuracion [2010]. . . deberdn renunciar a todos los derechos que les correspondan
en virtud de los [Bonos FAA], inclusive a aquellos derechos que hubieran sido reconocidos por cualquier
sentencia judicial o administrativa. . . y renunciar y liberar a la Republica Argentina de cualquier accién
judicial. . . iniciada o que pudiere iniciarse en el futuro con relacién a los [Bonos FAA]. ., ——memmemmemeeemeee

.. . Prohibese ofrecer a los tenedores de deuda piblica que hubieran iniciado acciones judiciales. . . un
trato mas favorable que a aquellos que no lo hubieran hecho.




Los Titulos de deuda elegibles en default que no sean canjeados conforme a la Invitacion,
podran permanecer en default indefinidamente. En vista de sus limitaciones legales y
financieras, la Argentina no pretende reanudar los pagos de cualquier Titulo Elegible en default
que quedara pendientes después de la expiracion de la Invitacidn. Argentina se ha opuesto
vigorosamente, y tiene intencién de seguir oponiéndose a los intentos por parte de tenedores
que no participaron en su intercambio previo para cobrar su deuda en default a través. . .
litigio. . . y otros pracedimientos legales contra Argentina. Argentina sigue estando sujeta a

restricciones legales significativas con respecto a su deuda en defauit. . ..

En consecuencia, si usted opta por no ofrecer sus Titulos Elegibles en mora de conformidad
con la Invitacidn no puede haber ninguna garantia de que va a recibir ios pagos futuros o ser
capaz de cobrar a través de procesos en materia de Titulos Elegibles en default.---rreemeerrmeeo
Prospecto 2010, J.A. en 980 (segundo y tercer énfasis agregados). Al igual que con la oferta de
canje del afio 2005, los demandantes no participaron en la reestructuracién del afio 2010.

Luego de dos ofertas de canje, Argentina habia reestructurado mds del 91% de su deuda

extranjera sobre ia cual habia caido en default en el afio 2001.
Una importante nueva caracteristica de los Bonos de Canje era que incluia cldusulas de
“accién colectiva”. Estas cldusulas permiten a Ia Argentina enmendar los términos de los bonos
y obligar a los tenedores de bonos opositores si una cantidad suficiente de tenedores de bonos
se pone de acuerdo® (del 2/3% al 75% del monto total de capital de una serie determinada.)
Con la inclusién de cldusulas de accién colectiva, ei tipo de litigio “holdout” en cuestidn aqui no

es probable que vuelva a ocurrir.

*véase Prospecto 2010 en 122, J.A. en 1054 {que estabiece que ciertas “modificaciones a los términosy
condiciones de los [Bonos de Canje] ...podrfan introducirse, y que el cumplimiento futuro a esos cambios
podria rechazarse, con el consentimiento de Argentina y los tenedores que representen al menos el 75%
del total del capital o monto hipotético....de los [Bonos de Canje} que estuvieran pendientes de pago en
ese momento”).



Argentina realizé todos los pagos que se debian de la deuda reestructurada en los afios 2005 y
2010. En virtud de los contratos de emisién de los Bonos de Canje 2005 y 2010, Argentina
hace los pagos de capital e intereses a un fiduciario en Argentina, que a su vez hace una
transferencia electronica de fondos ("EFT") a los tenedores de bonos de canje registrados en
Estados Unidos. Las transferencias electronicas de fondos se hacen desde un banco no

estadounidense del fiduciario al banco de EE.UU. del titular registral, a menudo encaminado a

través de uno o mas bancos intermediarios.

Siguientes Procesos

Los demandantes iniciaron acciones contra Argentina por los Bonos FAA en default en diversos
puntos de 2009 a 2011, basado en el incumplimiento de contrato y bisqueda de medidas
cautelares, inclusive el cumplimiento especifico de la Disposicién de Tratamiento igualitario®.
La FAA se rige por la ley de Nueva York y ademds establece la competencia en "cualquier
tribunal estatal o federal de la ciudad de Nueva York." JA en 184. Sin embargo, los tribunales
argentinos han sostenido que la Ley de bloqueo y la moratoria a los pagos les impide
reconacer juicios de Nueva York con respecto a los Bonos FAA. En las cotizaciones de la SEC,
Argentina ha declarado que se ha clasificado a los Bonos FAA como una categoria separada de

su deuda regular y que, desde 2005, que "no ha [estado] en una posicién legal. . . de pagar esa
categoria. Republica de Argentina, Informe Anual (Formulario 18-K) ("18-K"}), en 2, 11 {30 de

septiembre de 2011)

® En diferentes fitigios por diferentes bonos, los demandantes sostienen juicios contra Argentina que,
como hemos visto, sus tribunales se han negado a cumplir, y la FSIA ha impedido en gran medida a los
demandantes de embargar activos extranjeros de la Republica para satisfacer esos juicios. Véase, por
ejemplo, EM Ltd. contra la Republica de Argentina, 473 F. 3d 463, 472 (Segundo Circuito 2007)
(afirmando vacatur de unién del centro de reservas bancarias); NML Capital Ltd. contra Banco Central de
la Republica Argentina, 652 F. 3d 172, 197 {Segundo Circuito 2011) {dejando vacante la fijacion de las
reservas mismas); Aurelius Capital Partners, LP contra la Republica de Argentina., 584 F. 3d 120, 131
{Segundo Circuito 2009) (rechazando el intento de restringir los activos a ser adquiridos por el sistema
social de seguridad de Argentina); pero véase NML Capital Ltd. contra la Republica de Argentina, 680 F.
3d 254, 260 (Segundo Circuito 2012} (afirmando érdenes de embargo y de alejamiento); EM Ltd. contra
la Republica de Argentina, 389 F. Apendice 38, 43 (Segundo Circuito 2010) {(afirmando restriccién post-
juicio y embargos anteriores al fallo de ciertos activos de Argentina en depésito en los Estados Unidos).




En diciembre de 2011, el tribunal de distrito concedié a los demandantes juicio sumaric parcial
(las "Ordenes Declaratorias")®. E! tribunai observé que la Repuiblica viola la Disposicion de
Tratamiento lgualitario “cada vez que baja la clasificacion de sus obligaciones de pago en

virtud de los Bonos [de los Demandantes] descriptos a continuacion respecto de cualquier otra

Deuda Externa presente o futura sin garantia y sin condicién.”

El tribunal de distrito luego sostuvo que Argentina "bajo el rango" de los bonos de los

demandantes de dos maneras:

{1) "cuando hizo los pagos debidos en la actualidad bajo los Bonos de Canje, mientras que
persistia en su negativa de satisfacer sus obligaciones de pago en la actualidad conforme a los
Bonos [de los demandantes] "y (2}" cuando promulgadd {la Ley de Blogueo] y [la Ley de
Suspension de Bloqueo]. "Apéndice Especial en 13-14, Tal como lo explicod el tribunal--wse-—
Es dificil para mi creer que no hay una violacion a la Disposicion de Tratamiento igualitario
acompafiada por la legislacién de! Congresc en el 2005 y 2010, simplemente diciendo que la
Republica no aceptard estos juicios. Es dificit de imaginar algo que reduciria el rango; el status
igualitario o simplemente acabar con la igualdad de condicion de estos bonos bajo la
[Disposicion de Tratamiento lgualitario] [mas que la Ley de Blogueo y la Ley de Suspension de
Bioqueo]. . . . [La Disposicion de lgualdad de Tratamiento] no puede interpretarse de una
manera que permita al gobierno argentino simplemente declarar que estos juicios no se van a

pagar, y es0 es lo que han hecho.

LA. en 2124,

En enero de 2012, el tribunatl de distrito emitié una orden de restriccién temporal ordenando a
la Argentina la alteracion o modificacidn de los procesos o mecanismos especificos de

transferencia (incluida la utilizacién de empresas especificas) por el cual se efectida pagos

6 . . R . . -y .

El resto de la historia procedimental debatida a continuacidn, al referirse a los “demandantes”
describe a las resoluciones del tribunal de distrito respecto a NML Capital. Luego, el Tribunal dictd
sentencias esencialmente idénticas referidas a los demds demandantes,
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Apéndice Especial en 26.

Las Medidas del Tribunal de Distrito

En el mes de febrero de 2012, el tribunal de distrito otorgd una medida por la cual ordenaba a
la Argentina gue especificamente cumpliera con sus obligaciones conforme a la Disposicion de

Tratamiento lgualitario {las “Medidas”).

Id. en 38. Las Medidas establecen que “cuando sea que la Reptblica pague cualquier suma
adeudada conforme a los términos de los bonos de {canje}, “debe “al mismo tiempo o por
adelantado” pagar a los demandantes la misma fraccion del monto adeudado a ellos {el “Pago
imponible”). 7 No somos capaces de discernir de los archivos de qué manera pretende operar
precisamente esta formula. Podria interpretarse en el sentido de que si, por ejemplo,
Argentina debia a los tenedores de la deuda reestructurada 100.000 ddlares en intereses y
pago el 100% de esa cantidad, entonces estaria obligado a pagar a los demandantes 100% del
capital anticipado y de todos los intereses devengados. O podria interpretarse en el sentido de
que, si dicho pago de 100.000 délares a los tenedores de bonos de canje representaba el 1%
del capital e interés adeudado en la deuda reestructurada, entonces Argentina debe pagar a

los demandantes el 1% del monto que les adeuda. No se puede decir con precision qué

’ Conforme a los términos de las medidas, el cilculo del Pago Imponible requiere, en primer lugar,
determinar un “Porcentaje de Pago”, una fraccidén que se obtiene dividiendo “el monto realmente
abonado o que la Republica tiene intenciones de pagar conforme a los términos de los Bonos de Canje
por el total luego adeudado conforme a los términos de los Bonos de Canje”. Apéndice Especial en 39. El
Porcentaje de Pago es, a su vez, multiplicado por “el monto actualmente adeudado a los
[demandantes]”, incluyendo intereses pre-judiciales. Id. Debido a que Argentina defaulted todos los
bonos de los demandados, el “monto actualmente adeudado” sobre los Bonos FAA es el monto
adeudado en virtud de la Cliusula de Opcién de Pago Anticipado de la FAA-el monto total de capital de
fos bonos-mads los intereses pre-judiciales que, de acuerdo a los demandantes, totaliza un monto de USD
1.33 mif millones.
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resuitado pretendia el tribunal de distrito. Al ser remitida la causa, el tribunal de distrito
tendrd la oportunidad de aclarar precisamente c6mo se propone que opera esta medida.
Anticipando que Argentina se negaria a cumplir con los requerimientos judiciales y a fin de
facilitar el pago, el tribunal de distrito ordend que se proporcionen copias de ias medidas a
"todas las partes involucradas, directa o indirectamente, en el asesoramiento sobre,
preparacion, elaboracién o para facilitar cualquier pago de los Bonos de Canje”. Estos podrian
inctuir a los bancos-agentes de la Argentina en Nueva York gue tienen dinero en fideicomiso
para los tenedores de bonos de canje y procesar pagos a su favor en virtud de los términos de
esos Bonos. Conforme a la Regla 65 (d) {2}, las partes, sus "oficiales, agentes, servidores,
empleados y abogados , “asi como"” otras personas que se encuentren en concierto activo o
participacién con estdn obligados por las medidas. Por otra parte, las medidas expresamente
prohiben a los agentes de la Argentina que ayuden o sean cdmplices de cualquier violacion a
esta RESOLUCION JUDICIAL, incluyendo cualquier otra violacién por [Argentina] de sus
obligaciones en virtud de {la Disposicién de Tratamiento igualitario], como cualquier esfuerzo
para hacer los pagos bajo los términos de los Bonos de Canje si.n también al mismo tiempo o

con antelacion hacer pagos a los [demandantes].

Apéndice Especial en 40
Para dar cumplimiento a esta disposicidn, las medidas impiden a la Argentina "alterar o
modificar los procesos 0 mecanismos especificos de transferencia por los gue se realizan los
pagos de los Bonos de Canje", sin la aprobacidon de la corte (el Mandamiento Judicial
Preliminar "). Apg’ndice Especial en 40. Por ultimo, las medidas requieren que Argentina

certifique ante la corte, al mismo tiempo o con antelacién de hacer un pago de los Bonos de

Canje, gue ha cumplido con sus obligaciones en virtud de las Medidas.

Para justificar la solucidn ordenada, el tribunal razond que
[a] en caso de ausencia de una reparacién equitativa, [los demandantes] sufririan un dafio

irreparable debido a que las obligaciones de pago de la Republica a los demandantes)
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permanecerian degradadas de su estado garantizada contractualmente, y [los demandantes
nunca serian restaurados a la posicién [que les fue] prometida que [ellos] sostendrian en

relacion a otros acreedores en caso de default.

id. en 37. Ademas, no habifa ningan recurso legal adecuado “porque la Republica ha dejado
claro - de hecho, lo ha codificado en [ia Ley de Bloqueo] y [la Ley de Suspensién de Blogqueo] -
su intencidn de desafiar cualquier falio monetario emitido por este Tribunal. *ld. ———--mmmmeen
El tribunal argumenté ademds que el saldo de los titulos se inclind a favor de los demandantes
debido a (1) "el esquema sistematico de Argentina sin precedentes de realizar pagos de otro
endeudamiento externo, luego de repudiar a sus obligaciones de pago a los demandantes,
violando directamente la Disposicion de Tratamiento lgualitario, y (2) la capacidad de
Argentina de “violar [esa Disposicidn] con impunidad ante Ja ausencia de una medida
reparatoria. Id. en 37-38. El tribunal de distrito también establecié que "si hubiera algin
indicio de que la Republica honestamente pagaria sus obligaciones, no habria necesidad de
este tipo de parrafos” en las Medidas. LA. en 2319. El tribunal percibié que las Medidas
“requieren [} de [Argentina] sdlo lo que se prometié a los Demandantes y los acreedores en
una situacion similar para inducir a esos acreedores para la compra de bonos [de Argentinal.”
El Tribunal sefiald, ademas, que Argentina ahora "tiene los medios financieros para cumplir su
compromiso de ofrecer la igualdad de trato a [los demandantes] v [a los tenedores de bonos
de canje]. "Apéndice especial en 37-38. En cuanto a los tenedores de bonos de canje, las
Medidas no "ponen en peligro sus derechos" porque "todo lo que la Reptblica tiene que
hacer" es "cumplir con sus obligaciones legales.” JA en 2339. Finalmente, el interés publico
para hacer cumplir contratos y defender el estado de derecho serd cumplido por la emision de
estas Medidas, sobre todo aqui, en donde los acreedores de la Republica no tienen recurso a
los regimenes de quiebra para proteger sus intereses y debe confiar en los tribunales para

hacer cumplir las promesas contractuales. Al igual que cualquier otra entidad que celebra una
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transaccidn comercial, hay un fuerte interés pulblico que la RepuGblica cumpla con sus

obligaciones contractuales.

Apéndice especial en 38.°

Apelacion interpuesta por la Argentina respecto a las Medidas Cautelares
En marzo de 2012, la Argentina apeld a tiempo las Medidas Cautelares y las Sentencias
Declarativas. Tenemos competencia sobre Medidas en virtud del Articulo 28 USC § 1.292 (a)
(1). Ltas sentencias Declarativas son también adecuadamente apeladas ante nosotros porque
estan "inextricablemente entrelazadas" con las Medidas. Lamar Adver. de Penn, LLC ¢/ Ciudad

de Orchard Park, NY, 356 F. 3d 365, 371 (Segundo Circuito 2004).°

Argentina adelanta una serie de razones de porqué el tribunal de distritoc cometid un error. En
primer lugar, la Republica sostiene que no ha violado la Disposicién de Tratamiento Igualitario,
va que no ha dado a los tenedores de bonos de canje una preferencia legalmente exigible

sobre los Bonos FAA en el caso de incumplimiento de pago de los Bonos de canje - incluso si ha

% £l tribunal también rechazé el argumento de Argentina de que, porque los demandantes tenian pleno
conocimiento de la supuesta base de su Clausula Pari Passu ya en 2004, y sin embargo, esperd hasta que
la oferta de canje del 2010 terminara para presentar esos reclamos, dichos reclamos fueron excluidos
por la excepcion de prescripcidn liberatoria, El tribunal de distrito no encontré "mérito” a la defensa, ya
que cualquier retraso por los demandantes en el avance de su solicitud de reparacion equitativa se
debid al hecho de que ellos "estaban tratando de hacer otras cosas” para obtener el pago de sus bonos.
LA, en 2125, 2321; véase también id. en 2339 {"El esfuerzo en el marco de la cldusula pari passu llega
luego. Pero es absolutamente cierto {,] y este tribunal conoce los hechos y la historia dolorosamente
bien. .. gue los demandantes han tratado de muchas maneras de hacer valer sus derechos. Ahora estédn
tratando de hacer uso de un disposicién muy importante en el [FAA]. .. . Tienen derecho a hacerlo. ).

? En enero de 2012, después de que el tribunal de distrito dictara las Sentencias Declarativas, pero antes
de dictar las Medidas, la Argentina presentd notificaciones de apelacidn de [as Sentencias "fuera de un
exceso de precaucidn y para refutar cualquier argumento posible futuro no conservé todo derechos de
apelacién con respecto a las Sentencias Declarativas”. Qposicion de los recurrentes a la solicitud de
rechazo de la demanda presentada por los Recurridos antes de la Apelacidn en 5, Esas apelaciones luego
se consolidaron con las que tenemaos jurisdiccién. Por lo tanto, hay dos conjuntos de recursos ante esta
Corte que la Argentina dice se "solapan” y "obstruyen los expedientes”. Id. en 7, Debido a que la '
segunda serie de apelaciones de Argentina han alcanzado con éxito esta Corte, por lo que se accedié a la
peticion de los demandantes para desestimar la primera serie de apelaciones. Ver La solicitud de los
Recurridos para rechazar las prematuras apelaciones. El secretario del tribunal tiene drdenes de

rechazar las apelaciones nros. 12-105, 12-109, 12-111, 12-157, 12 - 158, 12-163, 12-164, 12-170, 12-176,
12-185, 12-189, y 12-214.
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favorecido a los tenedores de honos de canje mediante el cumplimiento de sus derechos de
pago violando los derechos de los demandantes”. La Argentina sostiene que los bonos de los
demandantes siempre han permanecido “cbligaciones directas, incondicionales, no
garantizadas y no subordinadas de fa Reptblica” con el mismo "rango” legal como cualquier
otra deuda - que es todo lo que exige la Disposicion de tratamiento lgualitario. Informe del
Recurrente en 45-48. En cualquier caso, incluso si la Disposicién se hubiere violado, Argentina
sostiene que el remedio contractualmente acordado es el pago anticipado, lo gue vya ha

ocurrido.

En segundo lugar, la Argentina sostiene que las Medidas violan la FSIA ordenando a la

Replblica pagar a los demandantes con la propiedad inmune localizada fuera de los Estados
Unidos. Id. en 26-27 {citando S & S Machinery Co. c/ Masinexportimport, 706 F. 2d 411, 418.
{segundo Circuito 1983} (sosteniendo que los tribunales de distrito "no podrad conceder, por
medio de una medida cautelar, la reparacién que no puede proporcionar por embargo"). -———--
En tercer lugar, la Republica sostiene que los activos limitados por las Medidas no son

propiedad de la Republica, perc se mantienen en fideicomiso para los tenedores de bonos de
canje, y por lo tanto, bajo las leyes de Nueva York, no puede ser alcanzados por los acreedores.
Por otra parte, Iés Medidas, que por sus términos se aplican a los "facilitadores indirectos" de
los pagos de los Bonos de Canje, apéndice especial en 39, violan el Cddigo de Comercio {UCC),
que prohibe medidas cautelares contra los "bancos intermediarios” responsables de las
transferencias de fondos. U.C.C. § 4-A-503 cmt. Dado que supeditar el dinero de los tenedores
de bonos de canje para litigar en tribunales de Estados Unidos es inadecuado, Argentina

argumenta que el tribunal erroneamente lo restringié de la utilizacion de otros métodos para

el cumplir con su deuda.
En cuarto lugar, porque los Gnicos dafios que sufren los demandantes son monetarios,
Argentina sostiene que el tribunal de distrito concluyé erréneamente que ese dafio era

irreparable.
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En quinto lugar, la Argentina sostiene que las dificultades de los tenedores de bonos de canje y
para la Republica derivadas de las Medidas es mucho mayor que el supuesto perjuicio a los
"holdouts", que compraron su deuda en o cerca del defauli con pleno conocimiento de las
limitaciones de su capacidad para cobrar. Las Medidas "Hevaran a la Republica a una nueva

crisis econdmica y socavard el proceso de reestructuracion consensuati [la deuda soberana] que

los Estados Unidos se ha esforzado en fomentar en las tltimos décadas.” Id.
En sexto y Ultimo lugar, la Argentina sostiene que los reclamos de los demandantes estan

prohibidos por prescripcién liberatoria.

Nosotros revisamos la decision de un tribunal de distrito para otorgar reparacion equitativa
por abuso de discrecién. Ver Abrahamson ¢/ Bd. de Educ. de Wappingers Falls Cent. Sch. . Dist.,
374 F. 3d 66, 76 (2d Cir 2004.); Leasco Corp. ¢/ Taussig, 473 F. 2d 777, 786 (2d Cir 1972.);
Citigroup Global Mkts., Inc. v VCG Especial de Oportunidades Master Fund Ltd., 598 F. 3d 30,
34 (2d Cir. 2010). Nosotros revisamos de novo el dictado de una sentencia de puro derecho del
tribunal de distrito. Ver Jfuliano v Salud Maint. Org. de N. 1., Inc., 221 F. 3d 279, 286 {. Cir 2d

2000).

DEBATE. I.

Abordaremos en primer lugar el argumento de Argentina de gue el tribunal de distrito errd en
su interpretacion de la Disposicion de tratamiento lgualitario. El tribunal de distrito sostuvo
que Argentina viold la disposicion cuando hizo los pagos debidos en la actualidad en virtud de
las Bonos de Canje, mientras que persiste en su negativa a cumplir con sus obligaciones de
pago a los demandantes y cuando dicté la Ley de Bloqueo y la Ley de Suspensidn de Blogueo.

"En Nueva York, un bono es un contrato. . . . "Arco Ins. Co.l\,r Precision Stone, inc., 16 584 F.3d
33, 39 (n.4. 2d Cir 2009). Por lo tanto, |la controversia entre las partes sobre el sentido de la
Disposicidn de Tratamiento lgualitaric presenta una "simple cuestién de interpretacién del
contrato." EM Uid. contra la Republica de Argentina, 382 E. 3d 291, 292 {2d Cir. 2004) (la

interpretacion de la clausula de pago anticipado en FAA). Argentina sostiene que la Clausula
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universalmente por mas de 50 afios. . . para proporcionar una proteccion de la subordinacidon
juridica u otra clasificacion legal discriminatoria al impedir la creacién de prioridades legales
por el soberanc a favor de los acreedores que tengan clases particulares de la deuda.” informe
del apelante. 32.34 (el énfasis es nuestro); acuerdo de Clearing House Amicus Br. 2. 10,~-----mmx
Estamos persuadidos de que la clausula tiene este significado bien asentado. La recitacion
selectiva de Argentina de de citas especificas del contexto de los comentaristas e instituciones
posiblemente sesgados, vy la interpretacién preferida de las clausulas pari passu en el contexto
de la deuda soberana esta lejos de ser "general, uniforme e invariable," Law Debenture Trust
Co. of N.Y v Maverick Tube Corp ., 595 F. 3d 458, 466 {. Cir 2d 2010} {comillas omitidas). ----w--x
Las autoridades principales de la Argentina y la propia Argentina parecen conceder tanto. Ver
Contestacion del apelante. 21 n.9 {"nadie sabe lo que realmente significa la clausula" (énfasis
en la réplica def apelante).; The Pari Passu Clause Sub Specie Aeternitatis, 10 int’] Fin. L. Rev.
11, 11 (1991) ("Nadie parece muy seguro de Ilo que realmente significa la clausula, por lo
menos en el contexto de un préstamo a un prestatario soberano."); G. Mitu Gulati y Kenneth
N. Kiee, Sovereign Piracy, 56 Bus. Ley 635, 646 (2001} {"En el contexto soberano existe al
menos un desacuerdo sobre el sentido de la cldusula."); Stephen Choi y G. Mitu Gulati,
Contrato como Ley, 104 Mich L. Rev. 1129, 1134 (2006) ("Los principales comentaristas de los
contratos soberanos reconocieron que existe ambigiiedad en cuanto al significado de esta
cldusula."); Philip R. Wood, Financiamiento de Proyectos, Deuda Subordinada y Préstamos del
Estado 165 (1995) {"En el contéxto estatal, el significado de la cldusula es incierta porgue no
hay una jerarquia de los pagos que se hacen cumplir legalmente en virtud de un régimen de
quiebra."). En pocas palabras, los registros revelan que la interpretacion de la Argentina de la

Clausula Pari Passu no esta bien establecida ni cumplida de manera uniforme.

Una vez que desechemos el habitual argumento de la Argentina, aparece claro que el debate

real es qué constituye la subordinacién conforme a la Cldusula Pari Passu.

17



La Argentina afirma que la cldusula hace referencia Gnicamente a la subordinacion legal y que
nada ha ocurrido dade que “cualquier reclamo que se origine de la deuda reestructurada de la
Republica no tiene preferencia en ningan tribunal de justicia sobre reclamos que se originen de

la deuda no reestructurada de la Repitblica.” Presentacion del recurrente 47,

Los demandantes, por otro lado, argumentan que existio una subordinacién “de hecho” ya que
Argentina redujo la clasificacién de los bonos de los demandantes a un estado permanente de
no cumplimiento al dictar leyes que impiden fos pagos a los demandantes mientras contintian

pagando la deuda reestructurada, y al asegurar reiteradamente gue no tienen intenciones de

realizar pagos a favor de los bonos de los demandantes.
Estamos en desacuerdo con la Argentina ya que su interpretacién no pone en vigor las
diferencias entre las dos disposiciones de la Cldusula Pari Passu. Véase See Singh v.
Atakhanian, 818 N.Y.5.2d 524, 526 (N.Y. App. Div, 2d Dep’t 2006) (“Un contrato no deberia
interpretarse de una manera que deje una de sus disposiciones sustancialmente sin vigor.”

(Citas internas omitidas}).

De otro modo, concluimos que al asimilar los dos enunciados de la Clausula Pari Passu, el FAA
manifesté intencién de proteger a los tenedores de bonos de alge mas que una simple

subordinacion formal. Véase Riverside S. Planning Corp. v. CRP/Extell Riverside, L.P., 13 N.Y.3d

398,
16 404 (2009). La primera oracién (Los titulos constituirdn. . . obligaciones directas,
incondicionales, sin garantia ni subordinacion. . . “) prohibe a la Argentina, como emisora de

bonos, subordinar formaimente los bonos a una deuda superior. La segunda oracién (“Las
obligaciones de pago. . . deberan en todo momento clasificarse al menos de manera igualitaria
respecto del resto de sus presentes y futuras deudas externas sin garantia y sin
subordinacion.”) prohibe a la Argentina, como obligada de pago, pagér otros bonos sin antes

pagar los Bonos FAA. De esta manera, las dos oraciones de la Cldusula Pari Passu protegen
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distintas formas de discriminacién: la emision de otra deuda superior {primer oracién} y el

tratamiento prioritario a otras obligaciones de pago {segunda oracién).*”

Esta limitacidn especifica sobre Argentina como deudor parece de buen sentido en el contexto
de deuda soberana: Cuando los soberanos caen en default no entran en procedimiento de
quiebra cuando la clasificacion legal de la deuda determina el orden de pago a los acreedores,
En cambio, los soberanos pueden elegir ellos mismos el orden de pago a sus acreedores. En

este contexto, la Disposicidn de Tratamiento Igualitario previene a la Argentina como pagador

10 Argentina, junto con la Cdmara de Compensacién {Clearing House), argumenta gue la disposicidn de
recompra de FAA autorizando a la Repdblica a “comprar en cualquier momento titulos a cualguier
precio en el mercado abierto o en otro lado” es incongruente con la “interpretacion de NML" FAA §
9(c}, J.A. en 169; Presentacion del Recurrente 39. Dejando de lado gue no es esa la interpretacién de
NML, consideramos que [a disposicion de recompra es consistente con la Disposicion de Tratamiento
Igualitario: Si Argentina hiciera dicha recompra, no estaria cumpliendo con “sus obligaciones de pago”
de los Titulos, titulos que conforme a los propios términos del FAA “no pueden ser rescatados antes de
su vencimiento". FAA § 9(a), J.A. en 167. Mas bien, serfa la compra de ellos, potencialmente con un
descuento o prima que refleje las expectativas del mercado de probabilidad de la Republica de
cumplimiento de esas obligaciones, en una transaccién con un vendedor dispuesto. Dichas recompras
no significarian incumplimiento de fas promesas de Argentina, en virtud de la Disposicion de tratamiento
tgualitario, de no discriminar a los tenedores de bonos en circulacion en el cumplimiento de sus
obligaciones de pago a los mismos. Concluir lo contrario seria sostener que las ofertas de canje del 2005
y 2010 violaron la Disposicion de Tratamiento Igualitario, postura que los demandantes ni siquiera han
tomado.

La Argentina y la Camara compensadora también argumentan que la “interpretacién de NML de la
cldusula Pari Passu respecto a los pagos “prorrateados” a los acreedores dejarian sin sentido a otras
cldusulas tipo de los contratos de préstamo”, como ser “cldusulas compartidas” que “permiten en
realidad la emision de pago a un acreedor antes que a otro.” Presentacién del Recurrente en 37-38.
dejando de lade que NML no “interpreta. . . la cldusula Pari Passu de una manera que exige pagos
“prorrateados”- propone pagos prorrateados como reparacién del incumplimiento de Argentina de la
Disposicin; este argumento se cae inmediatamente. Una "cldusula compartida” {que ni siquiera figura
en FAA) es un acuerdo entre los prestamistas para dividir los pagos que realiza un deudor {0 que son
obtenidos por otros medios, como los offsets); no se trata de una promesa por parte del prestatario.
Véase Clearing House Amicus Br. 12 (citing Lee C. Buchheit, How to Negotiate Eurocurrency Loan
Agreements 76-81 (2d ed. 2004)). De esta manera, una cliusula compartida, a diferencia de la
Disposicidn de Tratamiento lgualitario, no podria asegurar la discriminacion del deudor a favor de otros
acreedores no participantes. E|l hecho de que las cldusulas compartidas "contienen disposiciones
complejas de pagoe que son necesarias para redistribuir entre los pagos desproporcionados de los
acreedores”, id. en 13, no es sorprendente dado que sirven como un mecanismo coordinado entre una
cantidad de prestamistas.
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que discrimine los pagos de los Bonos FAA a favor de otros bonos extranjeros sin

subardinacion,
El expediente ampliamente apoya la conclusion de que Argentina ha clasificado sus
obligaciones de pago hacia los demandantes por debajo de los tenedores de bonos de canje.
Luego de declarar una moratoria de su deuda en el 2001, Argentina no realizd pagos por seis
afios a los tenedores de bonos demandantes mientras que si lo hacia en término a los
tenedores de Bonos de Canje. Desde entonces, Argentina ha renovado cada afio la moratoria
en sus leyes de presupuesto. Declaré en los prospectos vinculados con las ofertas de canje
que no tenia intenciones de reanudar los pagos a los Bonos FAA. Prospecto 2005. LA. en 465;
Prospecto 2010, J.A. en 980. Establecio en las presentaciones ante la SEC que habia "clasificado
a los [Bonos FAA] como una categoria separada de su deuda regular” y que "no se encuentra
en una...posicidn legal de pagarles. 18 K en 2, 11. Su legislatura dictd la Ley de Bloqueo, que ha
tenido plena vigencia en sus tfibunaies, prohibiendo a sus funcionarios que paguen a los
tenedores de bonos en default y a sus tribunales que reconozcan los juicios de los
demandantes. Por el contrario, si Argentina defaulteaba sus bonos de Canje y si esos
tenedores de bonos obtuvieran sentencias en Nueva York contra Argentina, no existiria
limitacion alguna a los tribunales de la Replblica en reconocer esos fallos. Asi, incluso
conforme a la interpretacién de la Argentina de la Disposicién de Tratamiento igualitario
respecto a la prevencién solamente de ia "subordinacion legal" de los bonos FAA a otros
bonos, la Republica incumplié con la Disposicién. Véase Presentacién del Recurrente 35 (
estableciendo que “la clausula debe significar que, por ejemplo, no existe norma legal,

estatutaria ni constitucional . . . que subordine una deuda a otra".)

En sintesis, la combinacién de las declaraciones y promulgaciones de Argentina han
demostrado que los intereses beneficiarios de los demandantes no son obligaciones directas,
incondicionales, sin garantias vy sin subordinacion de la Republica y que todo reclamo que

pudiere entablarse debido a la deuda reestructurada de la Republica tiene prioridad en los
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tribunales de Argentina respecio a otros reclamos que no derivaran de la deuda
reestructurada. Asi, concluimos facilmente que Argentina incumplid con fa Clausula Pari Passu

de la FAA.

No hemos sido flamados para decidir si las politicas que favorecen los pagos preferenciales a
organizaciones muiltilaterales como el FMI incumplirian con las cldusuias Pari Passu como la
que estamos tratando aqui. En realidad, los demandantes nunca han utilizado los pagos
preferenciales de la Argentina al FMI como fundamento para reclamar los pagos prorrateados.
Lejos de ello; sostienen que "de un soberano de jure o de la politica de facto [de subordinar]
obligaciones con los acreedores quirografarios comerciales bajo las obligaciones a las
instituciones multilaterales como el FMI no violaria la Disposicidon de Tratamiento lgualitario,
por la sencilla razén de que los acreedores comerciales no estaban ni podian estar en igualdad
de condiciones con las organizalciones multilaterales”. Recurridos (NML y otros) Presentacion

40.

Asimismo, los reclamos de los demandantes no estan limitados por la prescripcion liberatoria.
La Argentina argumenta que, luego de que buscd resolver el alcance de la Disposicién de
Tratamiento lgualitario en el mes de diciembre de 2003 (y el tribunal consideré el tema
prematuro para su adjudicacién}, Yos demandantes “esperaron en silencioc mientras la
Republica reestructuraba mas del 91% de su deuda en default y Realizaba pagos regulares
bianuéies a los tenedores de su deuda reestructurada.” Presentacion del Recurrente 29. A la

luz de esta “demora inexcusable”, la Argentina argumenta, “los demandados no pueden ahora

! En el afio 2003, en un litigio separado de tenedores de bonos argentinos, Argentina cambié por
prohibir a los demandantes de interferir con pagos que anticipd realizar en relacién con su contemplada
deuda reestructurada y con su deuda 2 los acreedores como el FMi “basado en una mala interpretacion
de la Clausula Pari Passu.” JLA. en 237. El tribunal de distrito creyd que el tema no estaba maduro para
una revisién dado que los demandantes, incluso el recurride NML como interventor, no estaban en ese
momento buscando reparacidn conforme a la Cldusula Pari Passu y ademas concordé por estipulacion
conjunta otorgarle a la Argentina notificacion de 30 dias antes de buscar dicha reparacién.-—--—------—-wuen
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apoyarse en la “equidad” para interferir con pagos a terceros quienes han obviamente
desarrollado una expectativa razonable sobre esa fuente regular de ingresos.” d.-—-—r--mrrmamrunns
Este argumento carece de mérito. Conforme a la ley de Nueva York, la excepcién de
prescripcidn liberatoria del sistema del equity reguiere: (1) una conducta que origine la
situacion bajo reclamo, (2) demora en presentar un reclamo de reparacién a pesar de haber
tenido la oportunidad de hacerlo, (3} falta de conocimiento o notificacién por parte de la parte
ofensora que el denunciante afirmaria el reclamo, y (4) dafio o perjuicio a la parte ofensora
COMO una reparacion que surge como consecuencia del reclamo tardio. Véase también Cohen

v. Krantz, 227 A.D.2d 4 581, 582 (N.Y. App. Div. 2d Dep’t 1996) {cita omitida).

El argumento de la Argentina de la prescripcion liberatoria fracasa ya que aGn no habia violado
la disposicion de Tratamiento Igualitario cuando buscaba una declaracion en el afio 2003 de
que los demandantes no podian invocar la Disposicion para impedir los esfuerzos de
reestructuracion. Viold la Disposicion fuego al persistir con su politica de tratamiento
discriminatorio, por ejemplo, al dictar la Ley de Bloqueo. De cualguier modo, no vemos cdmo
Argentina pueda invocar perjuicic algunc por la pretendida demora de los demandantes.
Argentina sabé desde el 2004 que NML mantuvo la dpcién de perseguir el reclamo. Asimismo,
dado que hasta el 2012 no se otorgd una reparacion equitativa, Argentina pudo mantener sus

ofertas de canje del 2005 y 2010 sin obstaculos.

Ahora analicemos las oposiciones de Argentina respecto de fas medidas cautelares y su
requisito que especificamente lleve a cabo sus obligaciones conforme a la FAA. Se podria
ordenar cumplimiento especifico donde no existe un recurso pecuniario disponible y ese
recurso se ve favorecido por el equilibrio de equidades, que podria incluir al interés publico.
Guinness-Harp Corp. v. Jos. Schlitz Brewing Co., 613 F.2d 468, 473 (2d Cir. 1980); Nemer Jeep-
Eagle, inc. v. Jeep-Eagle Sales Corp., 992 F.2d 430, 433 (2d Cir. 1993); Winter v, Nat. Res. Def.

Council, Inc,, 555 U.S. 7, 24, 32 {2008) (donde indica que “el equilibrio de equidades y la
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consideracidon del interés publico son pertinentes para evaluar la adecuacién de una medi

cautelar, preliminar o permanente”}; eBay Inc. v. MercExchange, L.L.C., 547 U.S. 388, 391

(2006)."
Cuando el Tribunal de Distrito decidié que Argentina habia incumplido el FAA y que la medida
cautelar estaba garantizada, el tribunal tuvo una flexibilidad considerable para elaborar la
medida cautelar. Dicho cumplimiento exigido por un decreto no debe, por ejemplo, ser
idéntico al prometido en el contrato. Greenspahn v. Joseph E. Seagram & Sons, Inc., 186 F.2d
616, 620 (2d Cir. 1951). Donde “la solucién mds deseada” no fuera posible, este Tribunal podra
ratificar una orden de cumplimiento especifico en tanto y en cuanto proporcione un “resultado

justo” en la “totalidad de las circunstancias”. Legsco, 473 F. 2do. en 786.

El primer argumento de Argentina indica que adn si suponemos que hubiera incumplido la
cldusula Pari Passu, los demandantes estan limitados por el "recurso de aceleracion acordado
entre las partes". Escrito del Apelante en 48. Este argumento se puede dejar de lado con
facilidad. Mientras que el parrafo 12 del FAA especifica que la aceleracién es el Gnico recurso
disponible para el incumplimiento de la Disposicién de Tratamiento Igualitario, el FAA no
contiene una disposicion que impida el cumplimiento especifico ¢ el dictado de una medida
cautelar. Conforme a la legislacion de Nueva York, la ausencia de la intencion expresa de las
partes en el FAA para limitar los recursos disponibles por incumplimiento del acuerdo significa
que la totalidad de los recursos adecuados se mantiene disponible. Vacold LLC v. Cerami, 545
F.3d 114, 130 (2d Cir. 2008} {Los tribunales de Nueva York “reconocen las limitaciones de los
recursos disponibles” “solo cuando el contrato incluye una clausula que determina

especificamente los recursos disponibles...”) {se omitieron las comillas).

2 para reunir los requisitos d.e cumplimiento especifico de una disposicion contractual, una parte
ademas debe demostrar que "(1} existe un contrato vélido entre las partes, (2) el demandante ha
cumplide con su parte del contrato y (3) el demandante y demandade pueden continuar con el
cumplimiento de sus partes del contrato”. Nemer Jeep-Eagle, 992 F. 2do en 433. No se discute que se ha
cumplido con estas condiciones en este caso.
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Ademis, es claro que ios dafios monetarios son un recurso no eficaz para el dafio sufrido por
los dema‘ndantes como resultado del incumplimiento de Argentina. Argentina simplemente se
reh(isa a pagar las sentencias. Lo ha hecho en este caso, en efecto, al cerrar las puertas de sus
tribunales a los acreedores con sentencia. En vista del continuo desprecio de Argentina por los
derechos de los acreedores del FAA y las sentencias de nuestros tribunales con competencia,
su afirmacidon de que los tenedores de bonos estan limitados por la aceleracién no es
convincente. Mientras que Argentina afirma que el esfuerzo continuo de las partes de evitar el
cobro de sentencias pecuniarias no es suficiente para establecer la improcedencia de un
recurso pecuniario, la ley dicta todo lo contrario. Véase Pashaian v. Eccelston Props., Ltd., 88
F.3d 77, 87 (2d Cir. 1996); Restatement (Second) of Contracts § 360 cmt. d {“Incluso si la
indemnizacion por dafios y perjuicios es adecuada en otros aspectos, serd inadecuada si no
puede ser cobrada mediante sentencia y ejecucion”). En este contexto, el Tribunal de Distrito

ordend el cumplimiento especifico de manera acertada.

Luego, concluimos que dehido a que el cumplimiento de las medidas cautelares no quitarfan a
Argentina el control de sus bienes, no bperan como embargos de bienes extranjeros
prohibidos por la FSIA. El Articulo 1609 de la FSIA establece que “los hienes de un estado
extranjero en los Estados Unidos serdan inmunes de embargo, retencidn o ejecucion”. Titulo 28,
Articulo 1609 del USC. Cada uno de estos tres términos hace referencia a la confiscacion y ei
control de bienes especificos™. Sin embargo, los tribunales no pueden otorgar "por medida
cautelar un recurso que no pudieran otorgar mediante embargo';. S&S Machinery Co., 706 F.2d

at 418; see also Stephens v. Nat’l 2 Distillers & Chem. Corp., 68 F.3d 1226, 1229 (2d Cir. 1995}.

2 Un “embargo” es la “toma de control de un bien de una persona como garantia del pago de una
sentencia o para vender para abonar el importe que determine una sentencia”. Black’s Law Dictionary
123 (9na ed. 2009); véase ademds 6 Am. Jur. 2da. Embarge y Ejecucién 1. Un embargo es “la toma de
control o 1a restriccién impuesta”. Black’s Law Dictionary 124 {9na ed. 2008). La “Ejecucién” es “un acto
de dominio sobre bienes especificos por un funcionario autorizado del tribunal... que deriva en ka
creacion de un derecho legal de sujetar el interés del deudor a! bien como cumplimiento de ia deuda del
acreedor declarado en juicio”. 30 Am. lur. 2d Executions § 177, véase ademds Black’s Law Dictionary
(9na ed. 2009} (“Aplicacidn judicial de una sentencia pecuniaria, generalmente mediante el embargo y 1a
venta de un bien del deudor declarado en juicio”).
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Las medidas cautelares en cuestion en este caso no estan prohibidas por el Articulo 1609, No
implican embargo, retencién o ejecucién de ningun bien. Ordenan a Argentina a cumplir con
sus obligaciones contractuales de no alterar el orden de preferencia de las obligaciones de
pago. Afectan a los bienes de Argentina solo de manera incidental en la medida de que la
orden prohibe a Argentina a transferir dinero a otros tenedores de bonos y no a otros. Las
medidas cautelares se pueden cumplir independientemente del dominio del tribunal sobre los
bienes soberanos. Por ejemplo, Argentina puede pagar todos los importes adeudados a los
tenedores de bonos de canje en tanto y en cuanto haga o mismo para los tenedores de bonos
impagos. O bien, puede decidir efectuar pagos parciales a los tenedores de bonos de canje
mientras pague un importe proporcional a los tenedores de bonos impagos. Ninguna de estas
opciones violarfa las medidas cautelares. Las medidas cautelares no exigen a Argentina pagar a
ningin tenedor de bonos ningun importe; tampoco limita los otros usos de Argentina respecto
de las reservas fiscales. En otras palabras, las medidas cautelares no transfieren dominio ni

control sobre los bienes soberanos al tribunal. Del mismo modo, las medidas cautelares del

Tribunal de Distrito no violan el Articulo 1609™
Tampoco {a FSIA genera otro impedimento a la medida cautelar dispuesta por el Tribunal de
Distrito. La Argentina renuncio de manera voluntaria a la inmunidad de la competencia del
Tribunal de Distrito y la FSIA no impone limites sobre las facultades en equidad de un Tribunal
d Distrito que ha obtenido jurisdiccién sobre un soberano extranjero, al menos donde el uso
de los poderes en equidad del Tribunal de Distrito no entran en conflicto con las inmunidades
de ejecucion separada generadas por el Articulo 1609. Un “Tribunal de Distrito que actda

como tribunal de equidad con competencia sobre una parte tiene la facultad de prohibirle

 Por motivos similares, no vemos mérito en el argumento de Argentina que indica que las medidas
cautelares violan la ley de embargo o fideicomiso de Nueva York sobre la teoria de que "se ejecutan”
sobre los fondos gue no pertenecen a Argentina. Escrito del Recurrente 53-34. Ninguna de las
disposiciones de las medidas cautelares sugieren qgue los Demandantes “gjecutarian” los fondos, mucho
menos aquellos en fideicomiso de los tenedores de bonos de canje.
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realizar actos en cualquier lugar”. Bano v. Union Carbide Corp., 361 F.3d 696, 716 (2do Cir.

2004} (se han omitido las comillas internas y las citas).

En cuanto al argumento de Argentina de que la balanza de equidad y el interés pulblico se
inclina a su favor, no vemaos abuso de discrecion en la conclusion en contrario del Tribunal de
Distrito. Los tenedores de bonos del FAA afirman con motivo suficiente que el desprecio de

Argentina por sus obligaciones legales excede cuaiquier afrenta a sus poderes soberanos

derivados de las Medidas Cautelares.”

Ademds, no hay evidencia que respalde la afirmacién de Argentina que las medidas cautelares
"llevaran a la Repiiblica a una nueva crisis econémica y financiera". Escrito del Recurrente 61.
El Tribunal de Distrite determiné que la Republica tenfa fondos suficientes, incluso mas de
US$40 mil millones en reservas en moneda extranjera, para pagar a los demandantes al
momento del vencimiento del plazo conforme a la sentencia. Véase Apelacién Especial en 37-
38 (donde se concluye que Argentina “tiene los recursos financieros para pagar cumplir con el
compromiso de ofrecer tratamiento igualitario a [los demandantes] vy [los tenedores de bonos
de canje]”). Ademds de simplemente indicar que estos fondos se utilizan para mantener la
moneda, Argentina no logra brindar un argumento vélido que indique que, para evitar
discontinuar el pago de la otra deuda, no puede afrontar la deuda impaga y tampoco puede
demostrar que la sentencia en contrario del tribunal de distrito era claramente errénea, ---—-—-
La sentencia del tribunal de distrito tampoco tiene el efecto practico de permitir a “un Gnico

acreedor impedir la implementacién de un plan de reestructuracién respaldado a nivel

5 En reiteradas oportunidades, Argentina expresa su frustracidn con los demandantes por rehusarse a
aceptar las ofertas de canje. Véase Escrito def Recurrente 47 (“Un tenedor de deuda impaga no puede
rehusarse de manera voluntaria a participar en una reestructuracién y posteriormente afirmar que los
acreedores que optaron por cancelar sus reclamos son una ‘clase preferida™ (énfasis en original}. Pero
ios demandantes estaban dentro de su derecho a rechazar la oferta de canje por 25 centavos de délar. Y
debido a gue el FAA no contiene una cldusula de accidén colectiva, Argentina no tiene derecho a
obligarlos a aceptar una reestructuracién, ni siquiera aquella aprobada por stper MAyoria.—--------------rrn
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acreedor de manera de violar una cldusula pari passu. *® En cualquier caso, es altamente

improbable que en el futuro, los soberanos se encuentren en el dilema de Argentina. Las
clausulas de accion colectiva que eliminan de manera efectiva la posibilidad de un htigio de
“holdout” han sido incluidas en el 99% del valor total de los bonos conforme a la ley de Nueva
York emitidos desde enero de 2005, incluso los bonos de canje de Argentina de 2005 y 2010.
Solo 5 de 211 emisiones conforme a la ley de Nueva York durante ese periodo no incluyen
cldusulas de accion colectiva, y todas esas emisiones provienen de un Unico pais, Jamaica.
Ademds, ninguno de los bonos emitidos por Grecia, Portugal o Espafia, paises identificados por
Argentina como siguientes en la linea de reestructuracion, se rigen por la ley de Nueva York. -
Sin embargo, tenemos algunas ingquietudes acerca de la aplicacion de las medidas cautelares
en los bancos que se desempefian como intermediarios puros en el proceso de envio de dinero
de Argentina a los tenedores de Bonos de Canje. Conforme al Articulo 4-A del U.C.C., los
bancos intermediarios, que no estan obligados con ninguna parte con la que no negocian

directamente, no estan sujetos a las medidas cautelares relacionadas con las 6rdenes de pago.

' Ademis, en la medida que el Tribunal de Distrito sugirié que habria incumplimiento respecto de
cualquier falta de pago, se suma al pago de cualquier otra deuda, véase Apelacién especial en 13 (donde
se sostiene que Argentina incumple [a Disposicién de Tratamiento Igualitario "cada vez que ... no paga
las obligaciones pendientes de pago en la actualidad respecto de los Bonos del demandante mientras
que, al mismo tiempo, efectda pagos adeudades en la actualidad a tenedores de otro endeudamiento
externo presente y futuro no garantizado y no subordinado” (énfasis agregado), no necesitamos decidir
si era correcto. Tampoco necesitamos determinar si solo fa “accién legislativa” podria derivar en
incumplimiento de Disposicidon de Tratamiento lgualitario. Véase Id. Simplemente ratificamos la
conclusién del Tribunal de Distrito de que el comportamiento de Argentina fue de esa manera.—--—-ssmw--

Y véase Datalogic, Bloomberg, y otras fuentes disponibles pulblicamente. Si bien estas fuentes
identificaron 221 emisiones, los datos de la presencia de cldusulas de accidn colectiva estaban
disponibles para solo 211 de esas emisiones (96% del valor agregado de todas las emisiones); las cifras
anteriores se comparan con esas 211 emisiones con datos suficientes. Véase ademds Michael Bradley &
Mitu Gulati, Collective Action Clauses for the Eurozone: An Empirical Analysis (Clausulas de accién
colectiva para la Eurozona: analisis empirico) 11-12 (24 de octubre de 2011} {manuscrito no publicado),
disponible en http://ssrn.com/abstract=1548534,
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Véase, por ejemplo, Codigo Comercial Uniforme de Nueva York, Articulo 4-A-503. Todo aquel
sistema que busque obligar a los bancos intermediarios a detener pagos de una entidad en
parﬁcuiar por una finalidad en particular impone un grave costo sobre los bancos
intermediarios y corre el riesgo de demorar los pagos relacionados con los pagos de Bonos de
Canje objeto. Grain Traders, Inc v. Citibank, N.A., 160 F.3d 97, 102 (2do Cir. 1998). Los
demandantes afirman que las medidas cautelares no incluyen a los intermediarios, pero no
ofrecen una explicacién satisfactoria de por qué los bhancos intermediarios no son

considerados “facilitadores indirectos” aparentemente cubiertos por las medidas cautelares.

Apelacién especial en 39.
Nuestras inquietudes relacionadas con la aplicacion de las medidas cautelares sobre terceros
no termina aqui. Los argumentos orales y, en cierto punto, los escritos, revelaron confusién en
la manera de aplicar Ia orden rechazada a terceros en general. En consecuencia, creemos que
el Tribunal de Distrito deberia determinar con mayor precision los terceros a los que se aplica
la medida cautelar antes de poder decidir si la aplicacién de la medida cautelar es razonable.
Del mismo modo, remitimos las medidas cautelares al Tribunal de Distrito segiin United States
v. Jacobson, 15 F.3d en 22, para dichos procedimientos segin fuera necesario para tratar la
aplicacion de las medidas cautelares a terceros, incluso los bancos intermediarios y para tratar

la operacién de la férmula de pago.

CONCLUSION

Por ios motivos expuestos, se ratifican las sentencias del Tribunal de Distrito (1) que otorgan
sentencia sumaria a los demandantes por sus reclamos de incumplimiento de la Disposicién de
Tratamiento lgualitario y (2) que ordenan a Argentina a efectuar “Pagos Proporcionales” a los
demandantes en forma simultanea o con anterioridad a los pagos a los tenedores de deuda
reestructurada de 2005 y 2010. El caso se remite al Tribunal de Distrito conforme a United
States v. Jacobson, 15 F.3d 19, 22 (Z.do Cir. 1994) para tratar ia operacion de la formula de

pago, fa aplicacién de las medidas cautelares a terceros y a bancos intermediarios. Después de
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que el Tribunal de Distrito lleve a cabo dichos procedimientos, la orden deberd regresar
automaticamente a este Tribunal y a nuestro panel para mayor consideracién del mérito de

este recurso sin necesidad de nueva notificacidn de apelacién.
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NML Capital, Ltd. v. Republic of Argentina

UNITED STATES COURT OF APPEALS
FOR THE SECOND CIRCUIT

August Term, 2011
(Argued: July 23, 2012 Decided: October 26, 2012)

Docket Nos. 12-105(L), 12-109(CON), 12-111(CON), 12-157(CON), 12-158(CON),
12-163(CON), 12-164 (CON), 12-170(CON), 12-176 (CON), 12-185 (CON), 12-189 (CON),
12-214 (CON), 12-909 (CON), 12-914 (CON), 12-916 (CON), 12-919 (CON), 12-920 (CON),
12-923 (CON), 12-924 (CON), 12-926 (CON), 12-939 (CON), 12-943 (CON), 12-951 (CON),

12-968 (CON), 12-971 (CON)

NML CAPITAL, LTD., AURELIUS CAPITAL MASTER, LTD., ACP MASTER, L.TD., BLUE ANGEL
CAPITAL I LLC, AURELIUS OPPORTUNITIES FUND 11, LLC, PABLO ALBERTO VARELA, LILA INES
BURGUENO, MIRTA SUSANA DIEGUEZ, MARIA EVANGELINA CARBALLO, LEANDRO DANIEL
POMILIO, SUSANA AQUERRETA, MARIA ELENA CORRAL, TERESA MUNOZ DE CORRAL, NORMA
ELSA LAVORATO, CARMEN IRMA LAVORATO, CESAR RUBEN VAZQUEZ, NORMA HAYDEE GINES,
MARTA AZUCENA VAZQUEZ, OLIFANT FUND, LTD.,

Plaintiffs-Appellees,
V.
THE REPUBLIC OF ARGENTINA,

Defendant-Appellant.

Before: POOLER, B.D. PARKER and RAGGI, Circuit Judges.

Plaintiffs appeal from permanent injunctions entered by the United States District Court
for the Southern District of New York (Griesa, .} designed to remedy Argentina’s breach of its
promise to pay bondholders after a 2001 default on its sovereign debt. We hold that Argentina
breached its promise and, accordingly, affirm the underlying judgments of the district court.
Further, we find no abuse of discretion in the injunctive relief fashioned by the district court.
However, given the need for clarity as to how the injunctions are to function, the case is
remanded to the district court for such proceedings as are necessary to address this matter.

AFFIRMED in part and REMANDED in part.
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BARRINGTON D. PARKER, Circuit Judge:

The Republic of Argentina appeals from permanent injunctions entered by the

United States District Court for the Southern District of New York (Griesa, J.) designed to

remedy Argentina’s failure to pay bondholders after a default in 20010n its sovereign debt. The

district court granted plaintiffs summary judgment and enjoined Argentina from making

payments on debt issued pursuant to its 2005 and 2010 restructurings without making

comparable payments on the defaulted debt. We hold that an equal treatment provision in the

bonds bars Argentina from discriminating against plaintiffs’ bonds in favor of bonds issued in

connection with the restructurings and that Argentina violated that provision by ranking its
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payment obligations on the defaulted debt below its obligations to the holders of its restructured
debt. Accordingly, we affirm the judgment of the district court; we find no abuse of discretion in
the injunctive relief fashioned by the district court, and we conclude that the injunctioﬁs do not
violate the Foreign Sovereign Immunities Act (“FSIA”). However, the record is unclear as to
how the injunctions’ payment formula is intended to function and how the injunctions apply to
third parties such as intermediary banks. Accordingly, the judgment is affirmed except that the
case is remanded to the district court for such proceedings as are necessary to clarify these two
issues. See United States v. Jacobson, 15 F.3d 19, 22 (2d Cir. 1994).
BACKGROUND
Overview

In 1994, Argentina began issuing debt securities pursuant to a Fiscal Agency
Agreement (“FAA Bonds™). A number of individual plaintiffs-appellees bought FAA Bonds
starting around December 1998. The remaining plaintiffs-appellees, hedge funds and ofhef
distressed asset investors, purchased FAA Bonds on the secondary market at various times and
as recently as June 2010." The coupon rates on the FAA Bonds ranged from 9.75% to 15.5%,
and the dates of maturity ranged from April 2005 to September 2031.

The FAA contains provisions purporting to protect purchasers of the FAA Bonds
from subordination. The key provision, Paragraph 1(c) of the FAA, which we refer to as the

“Pari Passu Clause,” provides that:

ft]he Securities will constitute . . . direct, unconditional, unsecured
and unsubordinated obligations of the Republic and shall at all times rank

! These plaintiffs include NML Capital, Ltd. (“NML"), Aurelius Capital Master, Ltd., ACP
Master, Ltd., Aurelius Opportunities Fund I, LLC, and Blue Angel Capital I LLC (collectively, “Aurelius
et al.”); and Olifant Fund, Lid. (*Olifant™).
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pari passu without any preference among themselves. The payment
obligations of the Republic under the Securities shall at all times rank at
least equally with all its other present and future unsecured and
unsubordinated External Indebtedness . . . .

J.A. at 157 (emphasis added) (“External Indebtedness” is limited to obligations payable
in non-Argentine currency. J.A. at 171.).> We refer to the second sentence of the Pari Passu
Clause as the “Equal Treatment Provision.” Following the 2001 default on the FAA Bonds,
Argentina offered holders of the FAA Bonds new exchange bonds in 2005 and 2010 (the
“Exchange Bonds”). Argentina continued to make payments to holders of those Exchange
Bonds while failing to make any payments to persons who still held the defaulted FAA Bonds.

Afier Argentina defaulted, its President in December 2001 declared a “temporary
moratorium” on principal and interest payments on more than $80 billion of its public external
debt including the FAA Bonds. Each year since then, Argentina has passed legislation renewing
the moratorium and has made no principal or interest payments on the defaulted debt, Plaintiffs

estimate that, collectively, their unpaid principal and prejudgment interest amounts to

approximately $1.33 billion.

*The practical significance of an equal ranking obligation is readily apparent in the event
of the bankruptcy or insofvency of a corporate debtor. Lee C. Buchheit & Jeremiah S. Pam, The
Pari Passu Clause in Sovereign Debt Instruments, 53 Emory L.J. 869, 873 (2004). Ina
corporate bankruptcy, holders of senior obligations have a priority claim over the debtor’s assets.
Id. In the case of sovereign borrowers, however, the impact of the clause is less clear because
creditors cannot force them into bankruptcy-like proceedings, and no comparable asset
distribution plan applies. Thus, in the event of a debt crisis, sovereigns wishing to honor some
portion of their defaulted debt must negotiate with individual creditors or groups of creditors to
effectuate restructurings. Typically, these proceedings leave in their wake so-called “holdout”
creditors who refuse to restructure, opting instead to seek judgments against the sovereign. See
generally William W. Bratton, Pari Passu and a Distressed Sovereign’s Rational Choices, 53
Emory L.J. 823, 828-33 (2004).
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The plaintiffs allege that Argentina’s conduct violated the Pari Passu Clause by
both subordinating their FAA Bonds to the Exchange Bonds and lowering the ranking of their
FAA Bonds below the Exchange Bonds. The primary issues on appeal are whether Argentina
violated the Pari Passu Clause, and if so, whether the remedy the district court ordered was
appropriate.

Argentina’s Restructurings

In 2005, Argentina initiated an exchange offer in which it allowed FAA
bondholders to exchange their defaulted bonds for new unsecured and unsubordinated external
debt at a rate of 25 to 29 cents on the dollar. In exchange for the new debt, participants agreed to
forgo various rights and remedies previously available under the FAA. To induce creditors to
accept the exchange offer, Argentina stated in the prospectus under “Risks of Not Participating
in [the] Exchange Offer” the following:

Existing defaulted bonds eligible for exchange that are not tendered
may remain in default indefinitely. As of June 30, 2004, Argentina was in
default on approximately U.S. $102.6 billion of its public indebtedness . . .

The Government has announced that it has no intention of resuming
payment on any bonds eligible to participate in fthe] exchange offer . . . that
are not tendered or otherwise restructured as part of such transaction.
Consequently, if you elect not to tender your bonds in an exchange offer
there can be no assurance that you will receive any future payments in
respect of your bonds,

2005 Prospectus, J.A. at 465 (second emphasis added).
That same year, in order to exert additional pressure on bondholders to accept the
exchange offer, the Argentine legislature passed Law 26,017 (the “Lock Law™) declaring that:

Article 2 — The national Executive Power may not, with respect to the
bonds .. ., reopen the swap process established in the [2005 exchange offer].
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Article 3 — The national State shall be prohibited from conducting

any type of in-court, out-of-court or private settlement with respect to the
bonds . ...

- Article 4 — The national Executive Power must . . . remove the bonds
.. . from listing on all domestic and foreign securitics markets and
exchanges.

2005 Lock Law, J.A. at 436 (emphasis added). The 2005 exchange offer closed in June
2005 with a 76% participation rate, representing a par value of $62.3 billion. Plaintiffs did not
participate.

In 2010, Argentina initiated a second exchange offer with a payment scheme
substantially identical to the 2005 offer. To overcome the Lock Law’s prohibition against
reopening the exchange, Argentina temporarily suspended the Lock Law (the “Lock Law
Suspension”).* Like the 2005 prospectus, the 2010 exchange offer prospectus also warned of

“Risks of Not Participating in the [2010 restructuring]”:

Eligible Securities that are in default and that are not tendered
may remain in default indefinitely and, if you elect to litigate, Argentina
intends to oppose such attempts to collect on its defaulted debt.

Eligible Securities in default that are not exchanged
pursuant to the Invitation may remain in default indefiniiely. In light of its

* The Lock Law Suspension, Law 26,547, explained that

[tJhe holders of government bonds that were eligible for the [2005] swap ... who
wish to participate in the [2010] restructuring . . . will have to waive all of the
rights that pertain to them by virtue of the [FAA Bonds], including those rights
that may have been recognized by any judicial or administrative judgment, . . .
and waive and discharge the Republic of Argentina of any judicial . . . action,
initiated or that may be initiated in the future, with regard to the [FAA Bonds] . .
.. 1t is prohibited to offer the holders of government bonds who may have
initiated judicial . . . action, more favorable treatment than what is offered to
those who have not done so.

Lock Law Suspension, J.A. at 440.
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financial and legal constraints, Argentina does not expect to resume
payments on any Eligible Securities in default that vemain outstanding
Jollowing the expiration of the Invitation. Argentina has opposed
vigorously, and intends to continue to oppose, attempts by holders who
did not participate in its prior exchange offers to collect on its defaulted
debt through . . . litigation . . . and other legal proceedings against
Argentina. Argentina remains subject to significant legal constraints
regarding its defaulted debt. . ..

Consequently, if you elect not to tender your Eligible
Securities in default pursuant to the Invitation there can be no assurance
that you will receive any future payments or be able to collect through
litigation in respect of your Eligible Securities in default.

2010 Prospectus, J.A. at 980 (second and third emphases added). As with the 2005
exchange offer, plaintiffs did not participate in the 2010 restructuring. After the two exchange
offers, Argentina had restructured over 91% of the foreign debt on which it had defaulted in
2001.

An important new feature of the Exchange Bonds was that they included
“collective action” clauses. These clauses permit Argentina to amend the terms of the bonds and
to bind dissenting bondholders if a sufficient number of bondholders (66 2/3% to 75% of the
aggregate principal amount of a given series) agree.* With the inclusion of collective action
clauses, the type of “holdout” litigation at issue here is not likely to reoccur.

Argentina has made all payments due on the debt it restructured in 2005 and
2010. Under the indentures for the 2005 and 2010 Exchénge Bonds, Argentina makes principal

and interest payments to a trustee in Argentina that in turn makes an electronic funds transfer

(“EFT”) to U.S.-registered exchange bondholders. The EFTs are made from the trustee’s non-

* See 2010 Prospectus at 122, J.A. at 1054 (providing that certain “modification[s] fo the terms
and conditions of [the Exchange Bonds] . . . may generally be made, and future compliance therewith
may be waived, with the consent of Argentina and the holders of not less than 75% in aggregate principal
amount or notional amount . . . of the [Exchange Bonds] at the time outstanding.”).
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U.S. bank to the registered holder’s U.S. bank, often routed through one or more intermediary
banks.
Proceedings Below

Plaintiffs sued Argentina on the defaulted FAA Bonds at various points from
2009 to 2011, alleging breach of contract and seeking injunctive relief, including specific
performance of the Equal Treatment Provision.” The FAA is governed by New York law and
further provides for jurisdiction in “any state or federal court in The City of New York.” J.A. at
184. However, Argentina’s co;lrts have held that the Lock Law and the moratoria on payments
prevent them from recognizing New York judgments regarding the FAA Bonds. In SEC filings,
Argentina has stated that it has classified unexchanged FAA Bonds as a category separate from
its regular debt and that, since 2005, it has “not [been] in a legal . . . position to pay” that
category. Republic of Arg., Annual Report (Form 18-K) (“18-K”), at 2, 11 (Sept. 30, 201 1)

In December 2011, the district court granted plaintiffs partial summary judgment

(the “Declaratory Orders™).® The court observed that the Republic violates the Equal Treatment

> In separate litigation on different bonds, plaintiffs hold Judgments against Argentina
that, as we have seen, its courts have refused to honor, and the FSIA has largely prevented
plaintiffs from attaching the Republic’s foreign assets to satisfy those judgments. See, e.g., EM
Ltd. v. Republic of Arg., 473 F.3d 463, 472 (2d Cir. 2007) (affirming vacatur of attachment of central
bank reserves); NML Capital, Ltd. v. Banco Central de la Republica Arg., 652 F.3d 172, 197 (2d Cir.
2011) (vacating attachment of same reserves); durelius Capital Partners, LP v. Republic of Arg., 584
F.3d 120, 131 (2d Cir. 2009) (rejecting attempt to restrain assets to be acquired by Argentine social
security system); but see NML Capital Ltd. v. Republic of Arg., 680 F.3d 254, 260 (2d Cir. 2012)
(affirming attachment and restraining orders); EM Ltd. v. Republic of Arg., 389 F. App’x 38, 43 (2d Cir.

2010) (affirming post-judgment restraint and pre-judgment attachment orders on certain assets of
Argentina held in trust in the United States).

% The remainder of the procedural history discussed below, while referencing “plaintiffs,”
describes the district court’s rulings with respect to NML Capital. The court subsequently entered
essentially identical judgments with respect to all other plaintiffs.

9



Provision “whenever it lowers the rank of its payment obligations under [plaintiffs’] Bonds
below that of any other present or future unsecured and unsubordinated External Indebtedness.”
The district court then held that Argentina “lowered the rank”™ of plaintiffs’ bonds in two ways:
(1) “when it made payments currently due under the Exchange Bonds, while persisting in its
refusal to satisfy its payment obligations currently due under {plaintiffs’] Bonds” and (2) “when

it enacted [the Lock Law] and [the Lock Law Suspension].” Special App. at 13-14. As the court
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explained:

it’s hard for me to believe that there is not a violation of the [Equal
Treatment Provision] accomplished by the congressional legislation in 05
and 10, simply saying that the Republic will not honor these judgments. It
is difficult to imagine anything would reduce the rank, reduce the equal
status or simply wipe out the equal status of these bonds under the [Equal
Treatment Provision] [more than the Lock Law and the Lock Law
Suspension]. . . . [The Equal Treatment Provision] can’t be interpreted to
allow the Argentine government to simply declare that these judgments will
not be paid, and that’s what they have done.

JA. at2124.

Argentina

In January 2012, the district court issued a temporary restraining order enjoining

from altering or amending the processes or specific transfer
mechanisms (including the use of specific firms) by which it makes payments
due to holders of bonds or other securities issued pursuant to its 2005 and
2010 exchange offers, including without limitation by using agents, financial
intermediaries and financial vehicles other than those used at the time of this
Order.

Special App. at 26.

The District Court’s Injunctions

to specifically perform its obligations under the Equal Treatment Provision (the “Injunctions™).

In February 2012, the district court granted injunctive relief, ordering Argentina

10
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Id. at 38. The Injunctions provide that “whenever the Republic pays any amount due under the
terms of the [exchange] bonds,” it must “concurrently or in advance” pay plaintiffs the same
fraction of the amount due to them (the “Ratable Payment”).” We are unable to discern from the
record precisely how this formula is intended to operate. It could be read to mean that if, for
example, Argentina owed the holders of restructured debt $100,000 in interest and paid 100% of
that amount then it would be required to pay the plaintiffs 100% of the accelerated principal and
all accrued interest. Or it could be read to mean that, if such a $100,000 payment to the
exchange bondholders represented 1% of the principal and interest outstanding on the
restructured debt, then Argentina must pay plaintiffs 1% of the amount owed to them. We
cannot tell precisely what result the district court intended. On remand the district court will
have the opportunity to clarify precisely how it intends this injunction to operate.

Anticipating that Argentina would refuse to comply with the Injunctions and in
order to facilitate payment, the district court ordered that copies of the Injunctions be provided to
“all parties involved, directly or indirectly, in advising upon, preparing, processing, or
facilitating any payment on the Exchange Bonds.” These could include Argentina’s agent-banks
located in New York that hold money in trust for the exchange bondholders and process
payments to them under the terms of those bonds. Under Rule 65(d)(2), parties, their “officers,

agents, servants, employees, and attorneys,” as well as “other persons who are in active concert

7 Under the Injunctions’ terms, calculating the Ratable Payment requires first determining a
“Payment Percentage,” a fraction calculated by dividing “the amount actually paid or which the Republic
intends to pay under the terms of the Exchange Bonds by the total amount then due under the terms of the
Exchange Bonds.” Special App. at 39. The Payment Percentage is in turn multiplied by “the tota}
amount currently due to [plaintiffs],” including pre-judgment interest. Jd. Because Argentina has
defaulted on all of plaintiffs’ bonds, the “amount currently due” on the FAA Bonds is the amount due
under the FAA’s Acceleration Clause - the entire principal amount of the bonds — plus pre-judgment
interest which, according to plaintiffs, totals approximately $1.33 billion.

11
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or participation with” them, are bound by injunctions. Furthermore, the Injunctions expressly

prohibit Argentina’s agents from

aiding and abetting any violation of this ORDER, including any
further violation by [Argentina] of its obligations under {the Equal Treatment

Provision], such as any effort to make payments under the terms of the

Exchange Bonds without also concurrently or in advance making a ratable

payment to [plaintiffs].

Special App. at 40.

To give effect to this provision, the Injunctions prevent Argentina from “altering
or amending the processes or specific transfer mechanisms by which it makes payments on the
Exchange Bonds” without approval of the court (the “Preliminary Injunction”). Special App. at
49. Finally, the Injunctions require Argentina to certify to the court, concurrently or in advance
of making a payment on the Exchange Bonds, that it has satisfied its obligations under the
Injunctions.

In justifying the remedy ordered, the court reasoned that

[a]bsent equitable relief, [plaintiffs] would suffer irreparable harm
because the Republic’s payment obligations to [plaintiffs] would remain
debased of their contractually-guaranteed status, and [plaintiffs] would never

be restored to the position [they were] promised that [they] would hold

relative to other creditors in the event of defanlt.

Id. at 37. Further, there was no adequate remedy at law “because the Republic has made
clear — indeed, it has codified in [the Lock Law] and fthe Lock Law Suspension] — its intention
to defy any money judgment issued by this Court.” Jd.

The court further reasoned that the balance of the equities tipped in plaintiffs’

favor because of (1) Argentina’s “unprecedented, systematic scheme of making payments on

other external indebtedness, afier repudiating its payment obligations to Plaintiffs, in direct

12
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violation of” the Equal Treatment Provision and (2) Argentina’s ability to “violate [that
Provision] with impunity” in the absence of injunctive relief. Id. at 37-38. The district court
also stated that “if there was any belief that the Republic would honestly pay its obligations,
there wouldn’t be any need for these kinds of paragraphs” in the Injunctions. J.A. at 2319. The
court noted that the Injunctions “require[] of [Argentina] only that which it promised Plaintiffs
and similarly situated creditors to induce those creditors to purchase [Argentina’s] bonds.” The
court further observed that Argentina now “has the financial wherewithal to meet its
commitment of providing equal treatment to [plaintiffs] and [to the exchange bondholders].”
Special App. at 37-38. As to the exchange bondholders, the Injunctions do not “jeopardiz[e]
[their] rights” because “all that the Republic has to do” is “honor its legal obligations.” J.A. at

2339. Finally,

[tThe public interest of enforcing contracts and upholding the rule of
law will be served by the issuance of these] [Injunctions], particularly here,
where creditors of the Republic have no recourse to bankruptcy regimes to
protect their interests and must rely upon courts to enforce contractual
promises. No Jess than any other entity entering into a commercial
transaction, there is a strong public interest in holding the Republic to its
contractual obligations.

Special App. at 38.%

® The court also rejected Argentina’s argument that, because plaintiffs had full knowledge of the
purported basis of their Pari Passu Clause claims as early as 2004, and yet waited until the 2010
exchange offer was completed to bring those claims, those claims were barred by the equitable defense of
laches. The district court found “no merit” to the defense because any delay by plaintiffs in advancing
their claim for equitable relief was due to the fact that they “were trying to do other things” to obtain
payment on their bonds. J.A. at 2125, 2321; see also id. at 2339 (“The effort under the pari passu clause
comes late. But it is absolutely true[,] and this court knows the facts and history painfully well, . . . that
the plaintiffs have tried in many ways to enforce their rights. They are now attempting to make use of a
very important provision in the [FAA] ... They are entitled to do s0.”).
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Argentina’s Appeal from the Injunctions

In March 2012, Argentina timely appealed from the Injunctions and the
Declaratory Orders. We have jurisdiction over the Injunctions under 28 U.S.C. § I292(a)(1).
The Declaratory Orders are also properly before us because they are “inextricably intertwined”
with the Injunctions. Lamar Adver. of Penn, LLC v. Town of Orchard Park, N.Y., 356 F.3d 365,
371 (2d Cir. 2004).°

Argentina advances a host of reasons as to why the district court erred. First, the
Republic argues that it has not violated the Equal Treatment Provision because it has not given
the exchange bondholders a legally enforceable preference .over the FAA Bonds in the event of
default on the Exchange Bonds — even if it has favored the exchange bondholders by honoring
their payment rights while violating plaintiffs’. Argentina contends that plaintiffs’ bonds have
always remained “direct, unconditional, unsecured and unsubordinated obligations of the
Republic” with the same legal “rank” as any other debt — which is all the Equal Treatment
Provision requires. Appellant’s Br. 45-48. In any event, even if the Provision had been violated,

Argentina argues the contractually agreed upon remedy is acceleration, which has already

occurred.

® In January 2012, after the district court issued the Declaratory Orders but before it entered the
Injunctions, Argentina filed notices of appeal from the Orders “[o]ut of an excess of caution and to rebut
any possible future argument that it did not preserve all appellate rights with respect to the Declaratory
Orders.” Appellant’s Opp’n to Appellees’ Mot. To Dismiss Prior Appeals at 5. Those appeals were
subsequently consolidated with the ones over which we have jurisdiction. Therefore, there are two sets of
appeals before this Court that Argentina concedes are “overlapping” and “clogging the dockets.” Id. at 7.
Because Argentina’s second set of appeals have successfully reached this Court, Plaintiffs’ motion to
dismiss the first set of appeals is therefore granted. See Appellees’ Mot. to Dismiss the Premature
Appeals. The clerk of the court is directed to dismiss appeal nos. 12-105, 12-109, 12-111, 12-157, 12-
158, 12-163, 12-164, 12-170, 12-176, 12-185, 12-189, and 12-214.
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Second, Argentina argues that the Injunctions violate the FSIA by ordering the
Republic to pay plaintiffs with immune property located dutside the United States. Id. at 26-27
(citing S&S Machinery Co. v. Masinexportimport, 706 F.2d 411, 418 (2d Cir. 1983) (holding
district courts “may not grant, by injunction, relief which they may not provide by attachment”).

Third, the Republic contends that the assets the Injunctions restrain are not
property of the Republic, but are held in trust for exchange bondholders, and therefore, under
New York law, may not be reached by creditors. Moreover, the Injunctions, which by their
terms apply to “indirect facilitators” of payments on the Exchange Bonds, Special App. at 39,
violate the U.C.C., which prohibits injunctive relief against “intermediary banks” responsible for
processing fund transfers. U.C.C. § 4-A-503 cmt. Since subjecting exchange bondholder money
to process in U.S. courts is improper, Argentina argues, the court erroneously restricted it from
utilizing other methods to service its debt.

Fourth, because the only harm plaintiffs suffer is monetary, Argentina argues that
the district court incorrectly concluded that such harm was irreparable.

Fifth, Argentina argues that the hardship to exchange bondholders and to the
Republic stemming from the Injunctions far outweighs the purported prejudice to “holdouts,”
who bought their debt at or near default with full knowledge of the limitations on their ability to
collect. The Injunctions “will thrust the Republic into another economic crisis and undermin|[e]
the consensual [sovereign debt] restructuring process the United States has been at pains to foster

for the past several decades.” Id.

Sixth and finally, Argentina argues that plaintiffs’ claims are barred by laches.
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We review a district court’s decision to grant equitable relief for abuse of
discretion. See Abrahamson v. Bd. of Educ. of Wappingers Falls Cent. Sch. Dist., 374 F.3d 66,
76 (2d Cir. 2004); Leasco Corp. v. Taussig, 473 F.2d 777, 786 (2d Cir. 1972); Citigroiip Global
Mbts., nc. v. VCG Special Opportunities Master Fund Ltd., 598 F.3d 30, 34 (2d Cir. 2010). We
review de novo a district court’s grant of partial summary judgment. See Juliano v. Health

Maint. Org. of N.J., Inc., 221 F.3d 279, 286 (2d Cir. 2000).

DISCUSSION
L

We first address Argentina’s argument that the district court erred in its
interpretation of the Equal Treatment Provision. The district court held that Argentina violated
the Provision when it made payments currently due under the Exchange Bonds while persisting
in its refusal to satisfy its payment obligations to plaintiffs and when it enacted the Lock Law
and the Lock Law Suspension.

“In New York, a bond is a contract. . ..” Arch Ins. Co. v. Precision Stone, Inc.,
584 F.3d 33, 39 n.4 (2d Cir. 2009). This, the parties” dispute over the meaning of the Equal
Treatment Provision presents a “simple question of contract interpretation.” EM Ltd. v. Republic
of Argentina, 382 F.3d 291, 292 (2d Cir. 2004) (interpreting Acceleration Clause in FAA).
Argentina argues that the Pari Passu Clause is a boilerplate provision that, in the sovereign
context, “has been universally understood for over 50 years . . . to provide protection from legal

subordination or other discriminatory legal ranking by preventing the creation of legal priorities
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by the sovereign in favor of creditors holding particular classes of debt.” Appellant’s Br. 32, 34
(emphasis added); accord Clearing House Amicus Br. 2, 10.

We are unpersuaded that the clause has this well settled meaning. Argentina’s
selective recitation of context-specific quotations from arguably biased commentators and
institutions notwithstanding, the preferred construction of pari passu clauses in the sovereign
debt context is far from “general, uniform and unvarying,” Law Debenture Trust Co. of N.Y. v.
Maverick Tube Corp., 595 F.3d 458, 466 (2d Cir. 2010) (quotation marks omitted). Argentina’s
primary authorities and Argentina itself appear to concede as much. See Appellant’s Reply Br.
21 n.9 (“{Njo one knows what the clause really means” (emphasis in Appellant’s Reply Br.));
Lee C. Buchheit, The Pari Passu Clause Sub Specie Aeternitatis, 10 Int’l Fin. L. Rev. 11, 11
(1991) (“[NJo one seems quite sure what the clause really means, at least in the context of a loan
to a sovereign borrower.”); G. Mitu Gulati & Kenneth N. Klee, Sovereign Piracy, 56 Bus. Law
635, 646 (2001) (“[I]n the sovereign context there is at least disagreement about the meaning of
the clause.”); Stephen Choi & G. Mitu Gulati, Contract As Statute, 104 Mich. L. Rev. 1129,
1134 (2006) (“The leading commentators on sovereign contracts acknowledged that there exists
ambiguity as to the meaning of this clause.”); Philip R. Wood, Project Finance, Subordinated
Debt and State Loans 165 (1995) (“In the state context, the meaning of the clause is uncertain
because there is no hierarchy of payments which is legally enforced under a bankruptcy
regime.”). In short, the record reveals that Argentina’s interpretation of the Pari Passu Clause is
neither well settled nor uniformly acted upon.

Once we dispense with Argentina’s customary usage argument, it becomes clear

that the real dispute is over what constitutes subordination under the Pari Passu Clause.
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Argentina contends the clause refers only to legal subordination and that none occurred here
because “any claims that may arise from the Republic’s restructured debt have no priqrity in any
court of law over claims arising out of the Republic’s unrestructured debt.” Appellant’s Br. 47.
Plaintiffs, on the other hand, argue that there was “de facto” subordination because Argentina
reduced the rank of plaintiffs’ bonds to a permanent non-performing status by passing legislation
barring payments on them while continuing to pay on the restructured debt and by repeatedly
asserting that it has no intention of making payments on plaintiffs’ bonds.

We disagree with Argentina because its interpretation fails to give effect to the
differences between the two sentences of the Pari Passu Clause. See Singh v. Atakhanian, 818
N.Y.5.2d 524, 526 (N.Y. App. Div. 2d Dep’t 2006) (“A contract should not be interpreted in
such a way as would leave one of its provisions substantially without force or effect.” (internal
quotation marks and citation omitted)).

Instead, we conclude that in pairing the two sentences of its Pari Passu Clause,
the FAA manifested an intention to protect bondholders from more than just formal
subordination. See Riverside S. Planning Corp. v. CRP/Extell Riverside, L.P., 13 N.Y.3d 398,
404 (2009). The first sentence (“[t]he Securities will constitute . . . direct, unconditional,
unsecured, and unsobrdinated obligations . . . .”) prohibits Argentina, as bond issuer, from
formally subordinating the bonds by issuing superior debt. The second sentence (“[t]he payment
obligations . . . shall at all times rank at least equally with all its other present and future
unsecured and unsubordinated External Indebtedness.”) prohibits Argentina, as bond payor,
from paying on other bonds without paying on the FAA Bonds. Thus, the two sentences of the

Pari Passu Clause protect against different forms of discrimination: the issuance of other
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superior debt (first sentence) and the giving of priority to other payment obligations (second
sentence).

This specific constraint on Argentina as payor makes good sense in the context of
sovereign debt: When sovereigns default they do not enter bankruptcy proceedings where the
legal rank of debt determines the order in which creditors will be paid. Instead, sovereigns can
choose for themselves the order in which creditors will be paid. In this context, the Equal
Treatment Provision prevents Argentina as payor from discriminating against the FAA Bonds in
favor of other unsubordinated, foreign bonds.

The record amply supports a finding that Argentina effectively has ranked its

payment obligations to the plaintiffs below those of the exchange bondholders. After declaring a

'* Argentina, along with the Clearing House, argues that the FAA’s “repurchase” provision,
authorizing the Republic to “at any time purchase Securities at any price in the open market or
otherwise,” {s inconsistent with “NML’s ‘ratable’ interpretation.” FAA § 9(c), J.A. at 169; Appellant’s
Br. 39. Leaving aside that that is not NML’s “interpretation,” we find the repurchase provision wholly
consistent with the Equal Treatment Provision: Were Argentina to make such a repurchase, it would not
be fulfilling its “payment obligations” on the Securities, Securities that by the FAA’s own terms are not
“redeemable prior to maturity.” FAA § 9(a), J.A. at 167. Rather, it would be purchasing them,
potentially at a discount or premium reflecting the market’s expectations of the Republic’s likelihood of
fulfilling those obligations, in an arms-length transaction with a willing seller. Such repurchases would
not breach Argentina’s promise, under the Equal Treatment Provision, not to discriminate against
outstanding bondholders in meeting its payment obligations to them. To conclude otherwise would be to
hold that the 2005 and 2010 exchange offers themselves violated the Equal Treatment Provision, a
position not even plaintiffs have taken.

Argentina and the Clearing House also argue that “NML?’s interpretation of the pari passu clause
as requiring ‘ratable’ payments to creditors would render meaningless other standard loan contract
clauses” such as “sharing clauses” which “do actually address the issue of payment to one creditor before
another.” Appellant’s Br. 37-38. Leaving aside that NML does not “interpret . . . the pari passu clause as
requiring ‘ratable” payments” - it proposed ratable payments as a remedy for Argentina’s breach of the
Provision — this argument fails. A “sharing clause™ (which does not even appear in the FAA) is an
agreement made among lenders to divide payments that a debtor makes (or that are obtained by other
means, such as offsets); it is not a promise made by the borrower. See Clearing House Amicus Br. 12
(citing Lee C. Buchheit, How o Negotiate Eurocurrency Loan Agreements 76-81 (2d ed. 2004)). Thus, a
sharing clause, unlike the Equal Treatment Provision, could not ensure against the debtor’s discrimination
in favor of other, non-sharing creditors. The fact that sharing clauses “contain complex payover
provisions which are necessary to reatlocate among creditors disproportionate payments,” id. at 13, is not
surprising given that they serve as a coordinating mechanism among a number of lenders.
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moratorium on its outstanding debt in 2_001, Argentina made no payments for six years on
plaintiffs’ bonds while simultaneously timely servicing the Exchange Bonds. Argentina has
renewed that moratorium in its budget laws each year since then. It declared in the prospectuses
associated with the exchange offers that it has no intention of resuming payments on the FAA
Bonds. 2005 Prospectus, J.A. at 465; 2010 Prospectus, J.A. at 980. It stated in SEC filings that
it had “classified the [FAA Bonds] as a separate category from its regular debt” and is “not in a
legal . . . position to pay” them. 18-K at 2, 11. Its legislature enacted the Lock Law, which has
been given full effect in its courts, preciuding its officials from paying defaulted bondholders
and barring its courts from recognizing plaintiffs’ judgments. By contrast, were Argentina to
default on the Exchange Bonds, and were those bondholders to obtain New York judgments
against Argentina, there would be no barrier to the Republic’s courts recognizing those
judgments. Thus, even under Argentina’s interpretation of the Equal Treatment Provision as
preventing only “legal subordination” of the FAA Bonds to others, the Republic breached the
Provision. See Appellant’s Br. 35 (stating that “‘the clause must mean that, for example, there is
no statutory or constitutional or other rule of faw . . . subordinating the debt to other debt™).

In short, the combination of Argentina’s executive declarations and legislative

‘enactments have ensured that plaintiffs’ beneficial interests do not remain direct, unconditional,

unsecured and unsubordinated obligations of the Republic and that any claims that may arise
from the Republic’s restructured debt do have priority in Argentinian courts over claims arising

out of the Republic’s unstructured debt. Thus we have little difficulty concluding that Argentina

breached the Pari Passu Clause of the FAA.
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We are not called upon to decide whether policies favoring preferential payments
to multilateral organizations like the IMF would breach pari passu clauses like the one at issue
here. Indeed, plaintiffs have never used Argentina’s preferential payments to the IMF as
grounds for seeking ratable payments. Far from it; they contend that “a sovereign’s de jure or de
Jacto policy [of subordinating] obligations to commercial unsecured creditors beneath
obligations to multilateral institutions like the IMF would not violate the Equal Treatment
Provision for the simple reason that commercial creditors never were nor could be on equal
footing with the multilateral organizations.” Appellees’ (NML et al.’s) Br. 40.

Moreover, plaintiffs’ claims are not barred by laches. Argentina argues that, after
it sought to resolve the meaning of the Equal Treatment Provision in December 2003 (and the
court deemed the issue unripe for adjudication)," plaintiffs “sat silent as the Republic
restructured over 91% of its defaulted debt and made regular biannual payments to holders of its
restructured debt.” Appellant’s Br. 29. In the face of this “inexcusable delay,” Argentina
argues, “plaintiffs cannot now rely on ‘equity’ to interfere with payments to third parties who
have obviously developed a reasonable expectation of that regular source of income.” 14,

This contention has no merit. Under New York law, the equitable defense of
laches requires: (1) conduct giving rise to the situation complained of, (2) delay in asserting a

claim for relief despite the opportunity to do so, (3) lack of knowledge or notice on the part of

" In 2003, in separate Argentine bondholder litigation, Argentina moved to preclude plaintiffs
from interfering with payments it anticipated making in connection with its contemplated debt
restructuring and with its debt to creditors such as the IMF “based on [a] misconstruction of the Pari
Passu Clause.” J.A. at 237. The district court found the issue not ripe for review because the plaintiffs,
including appellee NML as intervenor, were not at that time seeking any relief under the Pari Passu

Clause and further agreed by joint stipulation to give Argentina thirty days’ notice before secking any
such relief.
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the offending party that the complainant would assert the claim, and (4) injury or prejudice to the
offending party as a consequence relief granted on the delayed claim, See Denaro v Denaro, 84
A.D.3d 1148, 1149-50 (N.Y. App. Div. 2d Dep’t 2011); see also Cohen v. Krantz, 227 A.D.2d
581, 582 (N.Y. App. Div. 2d Dep’t 1996) (citation omitted).

Argentina’s laches argument fails because it had not yet violated the Equal
Treatment Provision when it sought a declaration in 2003 that plaintiffs could not invoke the
Provision to impede its restructuring efforts. It violated the Provision later by persisting in its
policy of discriminatory treatment of plaintiffs, for example, by passing the Lock Law. In any
event, we do not see how Argentina can claim prejudice by plaintiffs’ purported delay.
Argentina has known since 2004 that NML retained the option to pursue the claim. Moreover,
because equitable relief was not granted untit 2012, Argentina was able to hold its 2005 and
2010 exchange offers unimpeded.

L

We turn now to Argentina’s challenges to the Injunctions and their requirement
that it specifically perform its obligations under the FAA. Specific performance may be ordered
where no adequate monetary remedy is available and that relief is favored by the balance of
equities, which may include the public interest. Guinness-Harp Corp. v. Jos. Schlitz Brewing
Co., 613 F.2d 468, 473 (2d Cir. 1980); Nemer Jeep-Eagle, Inc. v. Jeep-Eagle Sales Corp., 992
F.2d 430, 433 (2d Cir. 1993); Winter v. Nat. Res. Def. Council, Inc., 555 U.S. 7, 24, 32 (2008)

(noting that “the balance of equities and consideration of the public interest [] are pertinent in
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assessing the propriety of any injunctive relief, preliminary or permanent.”); eBay Inc. v.
MercExchénge, LL.C., 547 U.8. 388, 391 (2006).2

Once the district court determined that Argentina had breached the FAA and that
injunctive relief was warranted, the court had considerable latitude in fashioning the relief, The
performance required by a decree need not, for example, be identical with that promised in the
contract. Greenspahn v. Joseph E. Seagram & Sons, Inc., 186 F.2d 616, 620 (2d Cir. 1951).
Where “the most desirable solution” is not possible, this Court may affirm an order of specific
performance so long as it achieves a “fair result” under the “totality of the circumstances.”
Leasco, 473 F.2d at 786.

Argentina’s first contention is that, even assuming it breached the Pari Passu
Clause, plaintiffs are limited to the “contractually agreed upon remedy of acceleration.”
Appellant’s Br. at 48. This argument is easily dispensed with. While paragraph 12 of the FAA
specifies acceleration as one remedy available for a breach of the Equal Treatment Provision, the
FAA does not contain a clause limiting the remedies available for a breach of the agreement.
Nor does the FAA contain a provision precluding specific performance or injunctive relief,
Under New York law the absence of the parties’ express intention in the FAA to restrict the
remedies available for breach of the agreement means that the full panoply of appropriate
remedies remains available. Vacold LLC v. Cerami, 545 F.3d 114, 130 (2d Cir. 2008) (New
York courts “recognize limitations on available remedies” “only when the contract contains a

clause specifically setting forth the remedies available. . . .”) (quotation marks omitted)).

2 To be eligible for specific performance of a contractual provision, a party also needs to show
that “(1) a valid contract exists between the parties, (2) the plaintiff has substantially performed its part of
the contract, and (3) plaintiff and defendant are cach able to continue performing their parts of the
agreement.” Nemer Jeep-Eagle, 992 F.2d at 433. There is no dispute that these factors are satisfied here.
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Moreover, it is clear to us that monetary damages are an ineffective remedy for
the harm plaintiffs have suffered as a result of Argentina’s breach. Argentina will simply refuse
to pay any judgments. It has done so in this case by, in effect, closing the doors of its courts to
Judgment creditors. In light of Argentina’s continual disregard for the rights of its FAA creditors
and the judgments of our courts to whose jurisdiction it has submitted, its contention that
bondholders are limited to acceleration is unpersuasive, Insofar as Argentina argues that a
party’s persistent efforts to frustrate the collection of money judgments cannot suffice to
establish the inadequacy of a monetary relief, the law is to the contrary. See Pashaiaﬁ V.
Eccelston Props., Lid., 88 F.3d 77, 87 (2d Cir. 1996); Restatement (Second) of Contracts § 360
cmt. d (“Even if damages are adequate in other respects, they will be inadequate if they cannot
be collected by judgment and execution.”). In this context, the district court properly ordered
specific performance.

Next, we conclude that because compliance with the Injunctions would not
deprive Argentina of control over any of its property, they do not operate as attachments of
foreign property prohibited by the FSIA. Section 1609 of the FSIA establishes that “the property
in the United States of a foreign state shall be immune from attachment arrest and execution.”

28 U.5.C. § 1609. Each of these three terms refers to a court’s seizure and control over specific

property.” However, courts are also barred from granting “by injunction, relief which they may

** An “attachment” is the “seizing of a person’s property to secure a judgment or to be sold in
satisfaction of a judgment.” Black’s Law Dictionary 123 (9th ed. 2009); see also 6 Am. Jur. 2d
Attachment and Garnishment § 1. An arrest is “[a] seizure or forcible restraint.” Black’s Law Dictionary
124 (9th ed. 2009). “Execution” is “an act of dominion over specific property by an authorized officer of
the court . . . which results in the creation of a legal right to subject the debtor’s interest in the property to
the satisfaction of the debt of his or her judgment creditor.” 30 Am. Jur. 2d Executions § 177; see also

Black’s Law Dictionary (9th ed. 2009) (“Judicial enforcement of 2 money judgment, usu. by seizing and
selling the judgment debtor’s property.”).
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not provide by attachment.” S&S Machinery Co., 706 F.2d at 418; se¢ also Stephens v. Nat 'l
Distillers & Chem. Corp., 69 F.3d 1226, 1229 (2d Cir. 1995).

The Injunctions at issue here are not barrcd by § 1609. They do not attach, arrest,
or execute upon any property. They direct Argentina to comply with its contractual obligations
not to alter the rank of its payment obligations. They affect Argentina’s property only
incidentally to the extent that the order prohibits Argentina from transferring money to some
bondholders and not others. The Injunctions can be complied with without the court’s ever
exercising dominion over sovereign property. For example, Argentina can pay all amounts owed
to its exchange bondholders provided it does the same for its defaulted bondholders. Or it can
decide to make partial payments to its exchange bondholders as long as it pays a proportionate
amount to holders of the defaulted bonds. Neither of these options would violate the Injunctions.
The Injunctions do not require Argentina to pay any bondholder any amount of money; nor do
they limit the other uses to which Argentina may put its fiscal reserves. In other words, the
Injunctions do not transfer any dominion or control over sovereign property to the court.
Accordingly, the district court’s Injunctions do not violate § 1609,

Nor does the FSIA create any other impediment to the injunctive relief ordered by
the district court. Argentina voluntarily waived its immunity from the jurisdiction of the district
court, and the FSIA imposes no limits on the equitable powers of a district court that has
obtained jurisdiction over a foreign sovereign, at least where the district court’s use of its

equitable powers does not conflict with the separate execution immunities created by § 1609. A

“For similar reasons, we see no merit to Argentina’s argument that the Injunctions violate New
York trust or attachment Jaw on the theory that they “execute upon® funds that do not belong to
Argentina. Appellant’s Br. 53-54. Nothing in the Injunctions suggests that plaintiffs would “execute
upon” any funds, much less those held in trust for the exchange bondholders.
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“federal court sitting as a court of equity having personal jurisdiction over a party has power to
enjoin him from committing acts elsewhere.” Bano v. Union Carbide Corp., 361 F.3d 696, 716
(2d Cir. 2004) (internal quotation marks and citation omitted).

Turning to Argentina’s argument that the balance of equities and the public
interest tilt in its favor, we see no abuse of discretion in the district court’s conclusion to the
contrary. The FAA bondholders contend with good reasons that Argentina’s disregard of its
legal obligations exceeds any affront to its sovereign powers resulting from the Injunctions.”

Moreover, nothing in the record supports Argentina’s blanket assertion that the
Injunctions will “plunge the Republic into a new financial and economic crisis.” Appellant’s Br.
61. The district court found that the Republic had sufficient funds, including over $40 billion in
foreign currency reserves, to pay plaintiffs the judgments they are due. See Special App. at 37-
38 (concluding that Argentina “has the financial wherewithal to meet its commitment of
providing equal treatment to [plaintiffs] and [the exchange bondholders]”). Aside from merely
observing that these funds are dedicated to maintaining its currency, Argentina makes no real
argument that, to avoid defaulting on its other debt, it cannot afford to service the defaulted debt,

i

and it certainly fails to demonstrate that the district court’s finding to the contrary was clearly

€rroneous.

B Argentina repeatedly expresses its frustration with plaintiffs for refusing to accept the
exchange offers. See Appellant’s Br. 47 (“A holder of defaulted debt cannot voluntarily decline
to participate in a restructuring and then afterward assert that the creditors who elected to settle
their claims are a ‘preferred class.”” (emphasis in original)). But plaintiffs were completely
within their rights to reject the 25-cents-on-the-dollar exchange offers. And because the FAA.
does not contain a collective action clause, Argentina has no right to force them to accept a
restructuring, even one approved by a super-majority.
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Nor will the distri;t’s court’s judgment have the practical effect of enabling “a
single creditor to thwart the implementation of an internationally supported restructuring plan,”
as the United States contends. U.S. Amicus Br. 5. It is up to the sovereign — not any “single
creditor” — whether it will repudiate that creditor’s debt in a manner that violates a pari passu
clause.' In any event, it is highly unlikely that in the future sovereigns will find themselves in
Argentina’s predicament. Collective action clauses — which effectively eliminate the possibility
of “holdout” litigation— have been included in 99% of the aggregate value of New York-law
bonds issued since January 2005, including Argentina’s 2005 and 2010 Exchange Bonds. Only
5 of 211 issuances under New York law during that period did not include collective action
clauses, and all of those issuances came from a single nation, Jamaica.!” Moreover, none of the
bonds issued by Greece, Portugal, or Spain — nations identified by Argentina as the next in line
for restructuring ~ are governed by New York law.

However, we do have concerns about the Injunctions’ application to banks acting
as pure intermediaries in the process of sending money from Argentina to the holders of the

Exchange Bonds. Under Article 4-A of the U.C.C., intermediary banks, which have no

1% Further, to the extent the district court suggested that a breach would occur with any non-
payment that is coupled with payment on other debt, see Special App. at 13 (holding that Argentina
breaches the Equal Treatment Provision “whenever it . . . fail[s] to pay the obligations currently due under
[plaintiffs’] Bonds while at the same time making payments currently due to holders of other unsecured
and unsubordinated External Indebtedness” (emphasis added)), we need not decide whether it was
correct, Nor need we determine whether “legislative enactment” alone could result in a breach of the
Equal Treatment Provision. See id. We simply affirm the district court’s conclusion that Argentina’s
course of conduct here did.

' See Datalogic, Bloomberg, and other publicly available sources. Although these sources
identified 221 issuances, data on the presence of collective action clauses was available only for 211 of
those issuances (96% of the aggregate value of all issuances); the figures above are compared against
those 211 issuances with sufficient data. See also Michael Bradley & Mitu Gulati, Collective Action
Clauses for the Eurozone: An Empirical Analysis 11-12 (Oct. 24, 2011) (unpublished manuscript),
available at http:/ssm.com/abstract=1948534.
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obligations to any party with whom they do not deal directly, are not subject to injunc*_tions
relating to payment orders. See, e.g., N.Y. U.C.C. § 4-A-503 emt. Any system that seeks to
force intermediary banks to stop payments by a particular entity for a particular purpose imposes
significant costs on intermediary banks and risks delays in payments unrelated to the targeted
Exchange Bond payments. Grain Traders, Inc v. Citibank, N.A., 160 F.3d 97, 102 (2d Cir.
1998). Plaintiffs claim that the Injunctions do not encompass intermediaries, but they fail to
offer a satisfactory explanation for why intermediary banks would not be considered “indirectf] .
.. facilitat[ors]” apparently covered by the Injunctions. Special App. at 39.

Our concerns about the Injunctions’ application to third parties do not end here.
Oral argument and, to an extent, the briefs revealed some confusion as to how the challenged
order will apply to third parties generally. Consequently, we believe the district court should
more precisely determine the third parties to which the Injunctions will apply before we can
decide whether the Injunctions” application to them is reasonable. Accordingly, we rémand the
Injunctions to the district court under United States v. Jacobson, 15 F.3d at 22, for such further
proceedings as are necessary to address the Injunctions’ application to third parties including
intermediary banks and to address the operation of their payment formula.

CONCLUSION

For the reasons stated, the judgments of the district court (1) granting summary
Judgment to plaintiffs on their claims for breach of the Equal Treatment Provision and @)
ordering Argentina to make “Ratable Payments” to plaintiffs concurrent with or in advance of its
payments to holders of the 2005 and 2010 restructured debt are affirmed. The case is remanded

to the district court pursuant to United States v. Jacobson, 15 F.3d 19, 22 (2d Cir. 1994) for such

23



proceedings as are necessary to address the operation of the payment formula and the
Injunctions’ application to third parties and intermediary banks. Once the district court has
conducted such proceedings the mandate should automatically return to this Court and to our

panel for further consideration of the merits of the remedy without need for a new notice of

appeal.
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DECLARACION PRELIMINAR

El dia 26 de octubre la presente Camara de Apelaciones devolvid la Orden
judicial al tribunal de distrito para continuar con el procedimiento en dos
cuestiones centrales respecto de dicha Orden destinada a remediar la
violacion alegada por la Reptiblica Argentina de la Clausula “pari passu”: 1) la
operacién de “Pagos Tasables” como un remedio justo; y 2) el efecto de las
Ordenes respecto de los terceros. El tribunal de distrito al que se le devolvié
la Orden, luego del periodo de tiempo extremadamente corto- solamente
tres dias - que este le otorgd a la Argentina y a todas los terceros
potencialmente afectados para contestar a los Demandantes, dicté Ordenes
sin precedentes donde se condicionaba el pago de la deuda reestructurada
realizada por la Republica Argentina al pago de una garantia por mas de
1.300 millones de délares, y extendia la aplicacién de sus Ordenes a todos los
particulares que estuviesen comprendidos en el sistema de pago
internacional a que transfieran los fondos de los tenedores de bonos a un
fideicomiso para su beneficio.

La Orden del Tribunal de distrito de que la Republica Argentina debe pagar
los bonos soberanos en una cuenta de depdsito en garantia en los Estados
Unidos por un monto que satisfaga completamente los reclamos monetarios
de los demandantes es una manifiesta violacién al Foreign Sovereign
Immunities Act (“FSIA”) [ Ley de Inmunidad Soberana Extranjera, “LISE”], la
cual restringe el proceso crediticio a la propiedad soberana localizada en los
Estados Unidos y utilizada como una actividad comercial aqui. Un Tribunal de
los Estados Unidos carece de autoridad para ordenar a un soberano a que
“traiga” sus activos sujetos a inmunidad a los Fstados Unidos para
“devolverlos” o distribuirlos entre sus acreedores. En un dmbito mds general,
no hay bases legales de ningun tipo que avale este tipo de “mando” judicial
sobre el Tesoro de un estado soberano, el cual, ademas llevaria a un estado
soberano a violar sus propias leyes emanadas del Congreso y su orden

[NUEVA YORK 2664607_14]
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publico en lo que respecta al tratamiento equitativo de los acreedores- lo
cual no puede hacer- bajo pena de debilitar su servicio regular y prolongado
de pago de deuda y el sistema de pago internacional.

Tampoco existe ningun fundamento legal para que el Tribunal dicte érdenes
“equitativas” que amenacen el servicio de por menos 24.000 millones de
délares de deuda reestructurada que perjudique los derechos de muchos
terceros gue no tienen deudas con [os demandantes.

Entre los terceros afectados se encuentran The Bank of New York Mellon
(“BNYM”), el fiduciario de los tenedores de bonos de la deuda
reestructurada de la Republica Argentina que no es de ninguna manera un
agente de la Republica y tiene responsabilidades solamente con respecto a
los tenedores de bonos que ingresaron en el canje.

También fueron perjudicados muchos bancos de los cuales no se tiene un
registro exacto, cdmaras compensadoras, depositarios y otras entidades sin
relaciéon alguna con la accién fundamental que conforma el sistema
internacional de pago de bonos sujetos a canje., ninguno de los cuales tienen
obligaciones ni con la Reptblica Argentina ni con los Demandantes.

Al saber que los tribunales encuentran el limite para imponerse frente a
terceros no partes de este litigio, las Ordenes Enmendadas pretenden
indirectamente imponerse ante cada una de estas entidades desvirtuando el
cumplimiento de sus obligaciones de transferencias de fondos a los terceros
al tratarlos como “cdmplices” de un acto “prohibido” de Ia Republica. Esta
teoria sin precedentes no encuentra soporte legal ni logico. Lla
responsabilidad por “Complicidad” se encuentra reservada a los terceros,
quienes ayudan considerablemente a una parte a evadir una orden del
tribunai- no a terceros quienes, enmarcados en una transaccion legal e
independiente, realizan solo actos independientes de conformidad con sus
deberes preexistentes hacia otros terceros. Este gravamen infundado y
arrollador de los derechos de los terceros también viola el Uniform

Commercial Code (“UCC”), el cual el tribunal de distrito desestimo
[NUEVA YORK 2664607_14]
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sumariamente pese a su central importancia otorgada por la Camara y
plasmada en su Decisidon del 26 de octubre.

Por dltimo, la interpretacion del tribunal de distrito del término “Pago
Tasable” en la orden del 21 de noviembre es la antitesis a la igualdad. En
nombre del “tratamiento equitativo” el tribunal de distrito condiciond el
pago de una cuota de los intereses a los tenedores de bonos que aceptaron
la reestructuracion de la deuda, en palabras del tribunal “25 centavos de
délar” al pago del 100 por ciento del capital mds intereses sobre deuda
descontada a los demandantes. El efecto de las Ordenes fue poner a los
demandantes- g expensas de otros y en detrimento de la ley de Nueva York —
en una mejor posicién que la que estarian si la “subordinaciéon” a la cldusula
pari passu no hubiese existido. Siguiendo con esta norma de “Pago Tasable”,
es imposible Ver cémo se puede realizar el pago a cualquier acreedor que se
niega a participar en un proceso de reestructuracidn, entre ellos los
demandantes, sin violar los “derechos pari passu” de los otros acreedores
que se encuentran regulados por esta clausula. Como lo demuestran los
terceros que aparecen debajo y en esta Camara, este “remedio” generard
mas litigio, no su “finalizacién”.

Sin perjuicio de que las Ordenes de Apelacién violan la FSIA y no las respalda
la clausula pari passu, Argentina entiende que la Cdmara busca la resolucién
de este largo litigio proveniente de la histdrica crisis econdmica y default de
la Republica Argentina y esta preparada para hacer lo gue pueda para poner
fin a esta cuestion. Sin embargo, la Repiblica solo puede actuar de
conformidad con una férmula de “Pago Tasable” que trata a los
demandantes de igual manera que a los tenedores de bonos que aceptaron
la reestructuracién de la deuda. Cualquier otra solucién no condice con
cualquier concepto de “igualdad” y abriria la puerta a mas litigio. A su vez,
esto amenazaria con interferir en la reestructuracién de la deuda de la cual
el 92% de los acreedores de la Repiblica forman parte.
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El Poder Ejecutivo estda dispuesto a llevar la propuesta al Congreso de
levantar la “ley Cerrojo” para que el litigio por la deuda de la Republica
pueda llegar a su fin a través de un trato equitativo a todos sus tenedores de
bonos externos. Argentina honrara el “Pago Tasable” a los demandantes que
los pongan en una posicion equivalente a los participantes de la Oferta de
Canje de 2010. Cuando a los tenedores de bonos sujetos a la reestructuracion
se les paga cuotas de interés sobre el capital que aun no ha vencido, los otros
tenedores de bonos que buscan “igual trato” deberan recibir el mismo trato.
Seria discriminatorio por muchos motivos pagar mas a los demandantes por
encima de las otra numerosas partes, entre ellos no solo los tenedores de
bonos sujetos a la reestructuracién sino también litigantes que se encuentran
en una situacion similar a los demandantes, todos ellos tienen deudas sujetas
a la cldusula pari passu; por lo tanto tendrian una presunto derecho a recibir
los mismos “Pagos Tasables”. El Poder Ejecutivo puede presentar una
propuesta al Congreso de trato igualitario a todos los acreedores pero no
podria pagarles a todos fos demandantes puesto que Argentina no puede
violar su propia ley y su orden publico.

Las Ordenes Enmendadas no tienen fundamento juridico, son desiguales y
amenazan con crear caos en terceros inocentes, quienes ya han sufrido
pérdidas debido a la abrupta caida en el valor de los bonos provocada por la
incertidumbre e inseguridad que las érdenes habian generado en el mercado
de los bonos Argentinos regulados por Ia ley de Nueva York. Este dafo a los
acreedores privados y soberanos, como también a la ley de Nueva York y a
Nueva York como lugar para realizar negocios solo iran en aumento si se
confirman las Ordenes Enmendadas. El tribunal de distrito cometié un error
al ignorar las voces que se alzaban en contra de las Ordenes Enmendadas.
Estas deberian ser dejadas sin efecto.
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DECLARACION JURISDICCIONAL

De acuerdo con la FSIA, 28 U.S.C. 1330, 1605 (a) (1), el Tribunal de distrito
originalmente tenia jurisdiccion sobre este tema. Luego, este Tribunal ejercié
la jurisdiccion de apelacién sobre las Ordenes y las Ordenes Declarativas
realizadas por el tribunal de distrito, segun 28 U.S.C 1292 (a) (1) y Lamar Ad
Ver. of Penn. V. Town of Orchard Park, 356 F. 3d 365,372 (2d Cir.2004).

En la Decision del 26 de octubre, la Camara reenvid al tribunal de distrito de
conformidad con los procedimientos establecidos en United States v.
Jacobson, 15 F. 3d 19 (2d Cir.1994). La Camara ordend al tribunal de distrito
“llevar a cabo procedimientos necesarios para fijar la operacién del pago y la
aplicacién de las Ordenes a terceros y bancos intermediarios” Decisién del 26
de octubre al 28-29, y afirmd que luego de dichos procedimientos
- consideraria los “beneficios del remedio sin necesidad de una nueva
apelacién”. Id. 25.

Si bien el mandato de la Cdmara en la Decisién del 26 de octubre (que fue
tema de un reclamo presentado dentro de los plazos para una nueva
audiencia publica y nueva audiencia con el tribunal en pleno) no fue emitido,
el tribunal de distrito programé los procedimientos de manera inmediata y
dentro de los doce dias realizé las Ordenes Enmendadas, y Opiniones (el 21
de noviembre de 2012) (junto con [as “Ordenes del 21 de noviembre”). Al no
emitirse el mandato, el tribunal de distrito no tiene jurisdiccién para hacer
una compensacion y excede sus poderes al emitir las Ordenes el 21 de
noviembre, las cuales segtin Jacobson se limita a explicar su decision anterior
de asistir a la Camara en la decisién sobre la apelacién original. Ver, Dague
v. City of Burlington, 976 F. 2d 801, 805 (2d Cir. 1992) (orden emitida por el
tribunal de distrito con anterioridad a que se declare la nulidad del mandato
emitido por la Camara de Apelaciones); Doe v. Gonzales, 449 F. 3d 415,420
(2d Cir.2006) (idem).
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La presente Cdmara tiene jurisdiccion sobre las apelaciones existentes en la
Ordenes del 21 de noviembre porque el caso automaticamente volvid a la
cdmara- tal como la Camara habia ordenado en su decisiéon del 26 de
octubre- de conformidad con Jacobson, 15 F.3d 19 (2d Cir.1994). Ver
Decisién del 26 de octubre en 28. Esta Cdmara también tiene jurisdiccidn
sobre apelaciones segiin 28 U.5.C. 1292.

CUESTIONES PLANTEADAS

1. éLas Ordenes del 21 de noviembre son violatorias de la FSIA al prohibir
que la Reptblica Argentina pague las deudas legitimas con sus bienes
sujetos a inmunidad ubicados fuera de los Estados Unidos a menos
gue la Republica pague mds de 1.300 millones de délares de sus
reservas del Banco Central a una cuenta de depdsito en garantia bajo
supervision del tribunal?

2. éSe equivocod el tribunal de distrito en sostener que la cldusula pari
passu donde se decia que la Republica nivelaria ciertos pagos de
obligaciones “ de manera equitativa” conlleva un remedio equitativo
donde la Reptblica Argentina debe pagar a los demandantes todo el
capital e intereses debido por su deuda en default como una condicidn
para que la Argentina realice un incremento en el pago de intereses a
los tenedores de bonos que adhirieron al canje , donde , en palabras
de la Camara, estos Gltimos plantearon sus demandas sobre la deuda
mantenida por los demandantes en “25 centavos de délar”?

3. éSe equivocd el tribunal de distrito al negar las objeciones que hicieron
los tenedores de bonos que adhirieron al canje al condicionamiento
impuesto por el tribunal acerca de su derecho indiscutibie a recibir el
pago de los bonos si Argentina pagaba a los demandantes o sus
obligaciones completas de manera separada, sin perjuicio de que los

tenedores de los bonos que adhirieron al canje no tengan deudas y no
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hayan perjudicado a los demandantes y que el Gnico punto en comdn
entre los dos tipos de acreedores sea el obligado en comiin?

4. ¢ Se equivocd el tribunal de distrito en vincular al Fiduciario de los
tenedores de la deuda Argentina reestructurada a las Ordenes
Enmendadas y otras innumerables instituciones financieras ubicados
alrededor del mundo que procesan pagos que van del Fiduaciario
hacia los tenedores de bonos adherentes al canje, donde los
demandantes ni siquiera aparentan tener una casc en contra de esos
bonistas y ninguna de las entidades restringidas tiene algin bien en el
cual la Republica Argentina o los demandantes tengan un interés?

5. {Se equivocd el tribunal de distrito en otorgar compensaciones
equitativas , siendo que esta Camara sostuvo que no se requiere
contractualmente, cuando ese remedio perjudicaria gravemente el
interés publico al amenazar la resolucién de miles de demandas
existentes como también la capacidad de otros soberanos a
reestructurar su deuda y perjudicaria el status de Nueva York como un
lider financiero a nivel mundial a generar gran incertidumbre en miles
de millones de délares de duda que se encuentran reguladas por las
leyes de Nueva York?

6. ¢Se equivocd el tribunal de distrito al adoptar la teorfa de
“tratamiento  igualitario” el cual requeriia un soberano
financieramente quebrado que no pueda invocar la protecciéon por
quiebra para preferir que acreedores que participaron en el proceso
de reestructuracion (holdouts) en lugar de los tenedores de bonos
que adhirieron al canj'e a menos que se pague a los demandantes la
totalidad de su deuda en default y asi poner en peligro la
reestructuracion de deuda soberana?
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DECLARACION DE LA CAUSA

Estas apelaciones volvieron a esta Cdmara luego de que se lleve a cabo
el procedimiento de devolucién durante el cual esta Camara solicité al
tribunal de distrito (Griesa, .} que considere dos cuestiones centrales
relacionadas con las Ordenes dictadas por ese tribunal el 23 de febrero de
2012 ( las “Ordenes”).

En primer lugar, la Cdmara solicité aclaracidn acerca de cémo iban a
“operar” las Ordenes con respecto a los “Pagos Tasables”, los cuales el
tribunal de distrito declaré que la Argentina adeuda a los demandantes
cuando la Repiblica Argentina realice el cronograma de pagos de su deuda.
Id en 11.

En segundo lugar, la Camara expresé su fuerte “preocupacién” por los
efectos que causarian estas Ordenes sobre terceros y ordend al tribunal de
distrito que “determine cuales son los terceros a los que se le aplicarian las
Ordenes” para que asi la Cdmara pueda evaluar “si la aplicacion de dichas
Ordenes es razonable”. /d. En 28. La Cadmara, por lo tanto, pregunté si Ia
aplicacién de las Ordenes de manera general hacia los terceros era
apropiada- una preocupacién que también fue expuesta por la Cdmara
durante los alegatos orales. Ver Hr'g Tr. 23 de julio de 2012 en 56:12-14 (“no
estoy seguro de que los tribunales [puedan] dictar Ordenes con el objetivo
primario de realizar acciones contra terceros”) (A- [1).

Durante los procedimientos de devolucion realizados a una velocidad
Vertiginosa y antes de que la Cdmara emita su fallo, el tribunal de distrito
adopté una definicidon de “Pago Tasable” que condiciond la capacidad de
pago de la deuda reestructurada de la Repiblica Argentina al pago del
monto total a los demandantes mas intereses devengados sobre la deuda en
default y ordend a la Reptblica a que “ transfiera” mas de 1.300 millones de
dolares a una cuenta de depdsito en garantia en los Estados Unidos.
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Ademds, a pesar de las objeciones realizadas por la Argentina, vy a la
existencia de una gran cantidad de tenedores de bonos de deuda
reestructurada Argentina tales como BNYM, quién actia como Fiduciario de
los tenedores de bonos, The Federal Reserve Bank of New York (“FRBNY”)
[el Banco de la Reserva Federal de Nueva York], The New York Clearing House
Association (“ Clearing House”)[ Asociacién de Camaras Compensadoras de
Nueva York] y The Depository Trust Company (“DIC”) [ Sociedad Fiduciaria
Depositante], el tribunal de distrito enmendé Ordenes (“ Ordenes
Enmendadas”) expandiendo, de esta manera, el ambito de aplicacién de sus
Ordenes anteriores. Las Ordenes Enmendadas estan disefiadas para unir no
solo a la Repiblica Argentina sino también numerosas entidades
comprendidas en el sistema de pago internacional que procesan pagos de
los Fiduciarios a los tenedores de bonos de la deuda reestructurada
Argentina. Por ultimo, el tribunal de distrito levantd la suspensién de las
Ordenes del 5 de marzo de 2012 { “Ia suspensién de marzo”).

Esta Cdmara suspendid las 6rdenes del tribunal de distrito del 21 de
noviembre hasta que la Camara falle y luego denegé la solicitud de los
demandantes de condicionar la Suspensién del envio de los valores por 1.450
millones de délares pertenecientes a la Republica Argentina. Ver orden,
NML Capital Ltd. v. Republic of Argentina . N° 12-105-cv(L) (2d Cir.Nov.28,
2012); Fallo del 21 de noviembre (A-[]) Ordenes Enmendadas (A-[]): Orden de
Depdsito en garantia (A-[1). '

DECLARACION DE LOS HECHOS

. Procedimiento de devoluciéon del Tribunal de distrito.

Luego de la devolucidn de esta Camara, el tribunal de distrito mantuvo una
conferencia el dia 9 de noviembre de 2012 donde negd la solicitud de los
demandantes de introducir las Ordenes propuestas sustancialmente similares

a las Ordenes Enmendadas que este dict6. Ver Hr'g Tr del 9 de noviembre de
[NUEVA YORK 2664607_14]
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2012 en 3:14-18. Teniendo en cuenta la gran cantidad de intereses en
cuestion, el tribunal de distrito observdo que “esto es un caso que tiene que
tener algin escrito, audiencia y demas” /d. Sin embargo, el tribunal luego
introdujo un cronograma donde se le otorgaba a las Republica Argentinaay
a los terceros interesados tres dias habiles para responder ios escritos de los
demandantes en apoyo de su compensacion solicitada (un cronograma que
rechaza a las otras partes que quieren ser escuchadas) y actian segun la
peticion de los demandantes sin que se le permita a ninguno de los otros
tantos terceros a que presenten alegatos orales.

A los tres dias habiles de recibir los escritos de una gran cantidad de terceros
el tribunal de distrito dicté las Ordenes del 21 de noviembre. En la Ordenes
Enmendadas el tribunal complementd el lenguaje de “Pago Tasable”
utilizado en las Ordenes al requerir que la RepUblica Argentina pague a los
demandantes todo el capital mas lo intereses adeudados como una
condicion para poder hacer un pago de interés Unico a los tenedores de
bonos que adhirieron al canje sobre su deuda. Ver Ordenes Enmendadas 2
(e); Open4. '

Sin perjuicio de la inquietud de la Camara acerca de la aplicacién de las
Ordenes respecto a terceros, el tribunal de distrito amplié el alcance
coercitivo de las Ordenes y en las Ordenes Enmendadas obligé a numerosas
entidades especificas que son “participantes en el proceso de pago de los
Bonos Canjeados”, Ver Ordenes Enmendadas 2 (e), como también
innumerables entidades e individuos indeterminados, algunos de los cuales
(e.g. las entidades Euroclear y Clearstream) ni siquiera se encuentran dentro
de la jurisdiccién del tribunal:

“(1) los fiduciarios y/o aquellos registrados en el canje de Bonos (entre ellos
The Bank of New York Mellon...);

(2) los titulares registrados de los Bonos Canjeados y las personas nominadas
por los depositarios de los Bonos Canjeados (entre ellos Cede & Coy The
Bank of New York Depositary {personas nominadas) Limited] y cualquier
institucion que actiie como persona nominada;
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(3) las sociedades de acciones que cotizan en bolsa y sistemas, depositarios,
operadores del sistema de compensacién y agentes de liguidacién de los
Bonos Canjeados (entre ellos the Depository Trust Company , Clearstream
Banking S.A. , Euroclear Bank S.A. /N.V. y el Euroclear System);

(4) los fiduciarios agentes de pago y los agentes de transferencias de los
Bonos Canjeables {entre ellos The Bank of New York (Luxembourg) S.A.
[Banco de Nueva York S.A.] y The Bank of New York Mellon (entre ellos el
Bank of New York Mellon {London)}; y

(5) los abogados y otros agentes comprometidos o la Republica Argentina en
relacion con sus responsabilidades respecto de los Bonos Canjeables”.
Ordenes Enmendadas 2(f) {A-[]).

The Bank of New York Melion. Las Ordenes Enmendadas intentan obligar a
BNYM, quien actia como Fiduaciario de los tenedores de bonos en
aproximadamente 2.400 millones de ddlares de la deuda reestructurada de la
Republica Argentina. Segun Los términos del Contrato vigente, BNYM tiene
obligaciones solo con los tenedores de bonos de deuda reestructurada
Argentina no con la Republica Argentina y la Republica Argentina le paga al
Fiducuario a cuenta de los tenedores de bonos que adhirieron al canje. Ver
Contrato 3.1 (“ El dinero... pagado al Fiduciario por la [deuda reestructurada]
y este Contrato deberd ser puesto en Fideicomiso en beneficio de el y de los
[tenedores de bonos de deuda reestructurada] de conformidad con los
intereses respectivos a ser aplicados por el Fiduciario a pagos debidos por la
[deuda reestructuradal.”) (A-[]).!

* El tribunal de distrito reconocié que, sin perjuicio de la afirmacion de los demandantes a las disposiciones
contrarias mencionadas debajo, esta transferencia tiene lugar fuera de los Estados Unidos. Ver Decision en 8
(“Argentina realiza el pago de capital e intereses a un fiduciario en Argenting) (se agrega énfasis}; Decl. De
Matias Isasa 4 de fecha 1 de febrero de 2012 { “El fiduciario recibe el pago en fideicomiso en nombre del
tenedor de bonos y una vez que recibe dicho pago el dinero pertenece a los tenedores de bonos, no ala
Republica Argentina.Argentina ha pagoado todo lo debido al Fiduciario que se encuentra fuera de los Estados
Unidos. Cuando el Fiducuario paga a un tenedor de bonos registrado en EE U, el dinero va pertenece a ese
bonista, no a la Republica Argentina” ){ agrega énfasis} { A-1}; Decl. De Kevin F. Binnie del Bank of New York
Mellon de fecha 16 de noviembre de 2012 + 10,11,12 { “Paso uno: La Republica transfiere fondos a una
cuenta en Délares Estadounidenses a hombre del Fiduciario”) { A-]).

[NUEVA YORK 2664607_14]



Boceto- escritos confidenciales

El pago de la Republica al BNYM vy Ila recepcibn de los fondos
correspondientes por parte de BNYM se llevan a cabo en Argentina. Una vez
que esa transferencia a la cuenta de BNYM se lleve a cabo, la Repiiblica no
tiene derechos sobre los fondos y ya no son mas propiedad de la Republica.
Ver Id. * 3.5. (a) { “ El Fiduciario debera aplicar [ el importe adeudado de los
bonos] al pago debido en dicha Fecha de Pago. En caso de que esa aplicacion
quede pendiente, tales importes deberan ponerse en un fideicomiso al solo
beneficio del Fiduciario y los [tenedores de bonos reestructurados]... de
conformidad con sus respectivos intereses y la Republica no tendra ningtn
interés sobre eses importes”).

En cumplimiento de sus independientes y exclusivas obligaciones emanadas
del Contrato sobre los tenedores de bonos adherentes al canje, BNYM luego
envia una transferencia de su cuenta en Argentina a su cuenta en los Estados
Unidos. El dinero que BNYM transfiere no pertenece a Argentina y se trata de
una transferencia de fondos separada de la que recibe de Argentina.?

Instituciones financieras:

La Ordenes Enmendadas también tienden a restringir a una gran cantidad de
otras entidades financieras, entre ellas “sociedades de acciones que cotizan
en bolsa y sistemas de compensacion, depositarios, operadores del sistema
de compensacién y agentes de liquidacién para los Bonos Canjeables”,
Ordenes Enmendadas NML en 6(A-[1), que juegan un rol importante en la
transferencia de pagos de parte del Fiduciario a ios tenedores de bonos de
deuda reestructurada. En todo momento los fondos permanecen en
fideicomiso para los tenedores de bonos de deuda reestructurada y ni la
Republica ni los demandantes tienen ningun interés en aquellos importes.
Cada una de estas entidades tiene obligaciones para con ias entidades que se
encuentran inmediatamente antes o después en la cadena de pago. Los

* S0lo BNYM tiene autoridad sobre cualguier Agente Fiduciario, como se define en el Contrato. Contrato
+3.5 {a} {"Segun lo dispuesto en este Contrato, cualquier agente fiduciario designado debe ser agente solo
para el Fiduciario y la Republica no tendré autoridad o relacién directa con ninguno de los agentes
fiduciarios o agentes”).
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sistemas de anotaciones de depdsitos, tales como el DTC- el principal
depositaric de valores de los Estados Unidos que facilitd numerosas
operaciones diarias para sus participantes- y sus candidatos Cede & Co no
adeudan obligaciones ni a la Republica, la cual no es una participante de la
DTC y no tiene cuentas en la DTC, ni a los demandantes. DTC recibe
instrucciones para transferir valores y efectivo de sus Participantes, entre
ellos BNYM pero no se encuentra en posicion de evaluar el nivel de esas
entidades, menos aun la relacidn entre los Participantes y otras partes. Nota
de E. Heichel a Griesa en 2-3 (A-[]).2

En el apuro para introducir la Ordenes Enmendadas, el tribunal de distrito
ignord los intereses y las posiciones de una gran cantidad de terceros que se
encontraban directamente afectadas por ellas. Entre ellas se encontraban
the Exchange Bondholder Group (“EBG”), representando a importantes
tenedores de bonos de deuda reestructurada (A [[-[]), Fintech Advisory Inc.
(“Fintech”), quien también participé en la reestructuracién de la deuda de la
republica Argentina y BNYM. La Camara también desatendid los alegatos y las
cuestiones politicas presentadas por la Cdmara Compensadora, que
representa a los bancos comerciales mas grandes del mundo, DTC v Ia
FRBNY- cada una presenté notas al tribunal de distrito oponiéndose a Ia
aplicacion de las Ordenes a ellos vy a las entidades involucradas en el proceso
de transferencia de fondos y envueltos en las amplias categorfas de terceras
partes en las Ordenes Enmendadas. Ver Nota de CH (A-[]), Nota de DTC (A-
[1); Nota de la Fed (A-[]).

Por ultimo el tribunal de distrito dié por finalizado el 21 de noviembre la
Suspensién del 5 de marzo de las Ordenes pendientes de apelacién (A-]]) Yy
ordend a la Republica que pague como garantia mds de 1.300 millones como

® La Grdenes Enmendadas también tienden a obligar a instituciones financieras extranjeras- como la
Euroclear S.A/ N.V. y Clearstream Banking S.A.- que el tribunal de distrito ya habia sostenido que no se
encontraban sujetas a las Ordenes. Ver Hr'g Tr. En 52:7-9, Seijas v. Republic of Argenting, N° 04 Civ. 400
(TPG} (S.D.N.Y. 30 de abril de 2008). { “Tengo un documento que solicita remedios judicialessobre los bonos
en fideicomiso en Bélgica y Alemania. No puedo hacerlo.”) Restringir a estas entidades es lo menas
apropiado porque se encuentran protegidas por estas Ordenes segln la legislacién belga que sigue la
invocacion previa de las asociadas de NML sobre la cldusuta pari passu para detener los pagos a través de
Perd sobre su deuda reestructurada.
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una condicidn para realizar el pago programado para el 15 de diciembre a los
tenedores de bonos de la deuda reestructurada. Ver Susp. De dict en 4-5. Al
finalizar la Suspensidon de marzo, el tribunal de distrito cité y se confié
solamente en articulos de diarios donde se reportaban declaraciones de la
Presidenta de la Republica Argentina y del Ministro de Economia
manifestando publicamente su perplejidad e indignacion por [a Decisién del
26 de octubre. A partir de aquf el tribunal conciuyé que habfa ocurrido un
“evento extraordinario” y dijo que la Argentina habia violado la condicién
existente en la Suspensién de marzo donde “la Republica no deberd realizar
ninguna accién mientras se encuentre pendiente la apelacién al Segundo
Circuito para evadir las directivas de las Ordenes del 23 de febrero de 2012,
en caso de que queden firmes” Susp. de dict en 4, pese a que la Unica prueba
presentada al tribunal de distrito en este punto fue la declaracién de ia
Argentina, de fecha de menos de una semana antes, confirmando de manera
inequivoca que esta “ha cumplido, estd cumpliendo y sequird cumpliendo con
los términos de la [Suspension del 5 de marzo]”. Ver Decl. De Francisco
Eggers *4 del 16 de noviembre de 2012 (“Decla. De Eggers”) {se agrega
énfasis) { A-[]).

. LA SUSPENSION DE LA CAMARA DEL 21 DE NOVIEMBRE.

Luego de la Orden del 21 de noviembre, la apelacidn automaticamente volvio
a esta Cadmara. Dado el dafio irreparable inminente que enfrenta tanto la
Reptblica Argentina como los tenedores de bonos adherentes al canje y
numerosos terceros, la Republica, la EBG y Fintech inmediatamente
presentaron peticiones de emergencia para suspender las Ordenes del 21 de
noviembre. Con serios temas en cuestion, el 28 de noviembre la Camara
introdujo una suspensién a las Ordenes del 21 de noviembre (la
“Suspension”). La orden de Suspensién apresurd la apelacion del tribunal de
distrito siendo que la Argentina presenta sus escritos el dia 28 de diciembre
de 2012, los demandantes el 25 de enero de 2013 y la Argentina responde el

1 de febrero de 2013.
[NUEVA YORK 2664607 14}
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La Camara contemplé expresamente la presentacion de los escritos de los
amicus e interventores para el 4 de enero de 2013. A la fecha, BNYM, el EBG,
Fintech y los tenedores de bonos Euro se presentaron y se les otorgd la
categoria de interventores o apelantes.

CRITERIOS DE REVISION

Esta Camara revisa las Ordenes Enmendadas de! tribunal de distrito por
abuso de discrecionalidad ocurrido cuando el tribunal de distrito “confia en
conclusiones sobre hechos claramente erréneos o errores de derechos”. Ver
Roach v. Morse, 440 F. 3d 53,56 (2d Cir. 2006). En la medida en que niegan la
inmunidad de FSIA con respecto a los bienes de la Argentina, entre ellos al
introducir una garantia de bienes sujetos a inmunidad , la Cimara revisa las
Ordenes de novo. Aurelius Capital partners, LP v. Republic of Argentina, 584
F.3d 120, 129 (2 d Cir. 2009).

RESUMEN DE ARGUMENTOS

Las Ordenes Enmendadas y las érdenes asociadas del 21 de noviembre que
se encuentran en revision han causado perplejidad en el mundo y una
profunda preocupacién sobre la primacia de la ley de Nueva York a lo largo
de la historia en lo que respecta a instrumentos de deudas soberanas y
similares, dado que éstas se separan radicalmente de principios de cortesia
aceptados.

| En primer lugar, las érdenes del 21 de noviembre violan tanto la
FSIA y los principios bdsicos de cortesia subyacente. Al ordenarle a la
Argentina a pagar bienes sujetos a inmunidad como garantia, el tribunal de
distrito ha ordenado directamente la transferencia de fondos que no se
encuentran sujeto a embargos y ejecuciones segtn la FSIA, Por otro lado, las
Ordenes Enmendadas en si mismas hacen exactamente lo mismo: ordenar a

la Argentina nuevamente transferir los bienes sujetos a inmunidad a los
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demandantes so pena de prohibirseles el uso de otros bienes idénticos
sujetos a inmunidad para cumplir con sus deudas. Si bien pueden ser
catalogados o racionalizados, se trata de prohibiciones “no permitidas segun
la FSIA”, acerca del uso de bienes sujetos a inmunidad para ejecutar
demandas monetarias, encuéntrense sujetas, o no, a una sentencia. Estas
prohibiciones producen el efecto directo ordenar tanto al Poder Legislativo
como el Ejecutivo de la Replblica Argentina de apropiarse de los fondos del
Tesoro de la Nacién Argentina en violacidon a las leyes y politicas de la
Argentina- para pagar a los demandantes y para prohibirles que se apropien
de los fondos (o, lo que es lo mismo, gastar los fondos apropiados) para otro
fin-pagar a los tenedores de bonos adherentes al canje. No existen
precedentes en la jurisprudencia de los Estados Unidos de tales drdenes
judiciales extraordinarias dirigidas a un estado exiranjero.

En segundo lugar, las Ordenes Enmendadas son un remedio
groseramente desproporcionado para una violacion contractual que ellos
intentaban imponer. Al condicionar cada cuota del pago de la deuda
reestructurada a un pago integro realizado a los demandantes sobre su
deuda en defauit, las Ordenes Enmendadas no “restauran” los derechos de
los demandantes, sino que les otorgan derechos especiales e inembargables
que prevalecen sobre aquellos de los acreedores que no cuentan con
garantia. Un “Pago Tasable” que trata a los demandantes y aqueilos que se
encuentran en una situacién similar, como participantes de la Oferta de
Canje de la Republica Argentina, realizada en 2010, seria un “remedio”
congruente con “el trato equitativo” y la ley Argentina y el orden publico, el
cual el Poder Ejecutivo de la Republica Argentina podria presentar al
Congreso. No puede presentar una propuesta que trate a los acreedores de
holdouts mejor que a los acreedores que aceptaron la reestructuracién, no
puede dar fondos en garantia y no puede ser ordenado por un tribunal de los
Estados Unidos a cambiar o violar sus leyes.

En tercer lugar, Las Ordenes Enmendadas pisotean los derechos de
una gran cantidad de terceros y la integridad del sistema de pagos

internacional. Como terceros agraviados, no existen precedentes de Ordenes
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en una accion civil que restrinja o embargue la propiedad de terceros quienes
no contrajeron deudas con los demandantes y quienes no son bajo ningin
punto de vista responsables por las irregularidades, los cuales son la base
aparente de las Ordenes. En este caso, las Ordenes Enmendadas también
interfieren con el sistema de pagos en una clara violacién del Articulo 44 del
New York Uniform Commercial Code [Cddigo de Comercio Unificado de
Nueva York] y desobedece la ley de fideicomiso de Nueva York, la cual
prohibe la interferencia en la propiedad sujeta a fideicomiso en beneficio de
terceros que no son responsables frente a los demandantes.

En cuarto lugar, las Ordenes Enmendadas, en caso de quedar firmes,
no solo pondrian en peligro la reestructuracion de la deuda de la Republica,
con el consiguiente debilitamiento del establecimiento masivo de demandas
logradas por esa reestructuracion, sino también pondrian en grave riesgo la
reestructuracion de la deuda soberana para todos los estados que se
encuentren en crisis financieras.

ARGUMENTOS

PUNTO |

LAS ORDENES DEL 21 DE NOVIEMBRE VIOLAN LA FSIA

Las Ordenes Enmendadas y las Ordenes asociadas deben ser dejadas
sin efecto porque otorgan compensaciones que la FSIA no contempla, la cual
establece el “esquema Unico, amplio” para cbtener y ejecutar una sentencia
en contra de un estado soberano. Af-Cap, Inc. V. Republic of Congo, 462 F. 3d
417, 428 (Quinto Cir. 2006). Segun la FSIA, el tnico remedio proporcionado a
los acreedores por el Congreso es la ejecucion de bienes no sujetos a
inmunidad, la cual se encuentra limitada a la propiedad de un estado
extranjero que se encuentra en los Estados Unidos y utilizada aqui para la

actividad comercial. Ver 28 U.S.C.. ** 1609-1610; De Letelier v. Republic of
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Chile, 748 F. 2d 790, 798(2do Cir. 1984} { El Congreso “ cred un derecho sin
otorgar su remedio” al promulgar la FSIA”) Ver también Solicitud de
Revisién en 4-10.

Por devolucidn, el tribunal de distrito modificd y complementd sus
Ordenes al ( i) ordenar a la Republica el pago en garantia del total de lo
solicitado por los demandantes mas intereses y (ii) extender la aplicacién de
las Ordenes a una gran cantidad de entidades comprendidas en el sistema
internacional de pagos de los bonos sujetos al canje. Las Ordenes, que fueron
introducidas solo porque la Argentina no tenia 1.300 millones en propiedad
no sujeta a inmunidad en los Estados Unidos, claramente viola la FSIA al
obligar a la Reputblica a traer sus bienes sujetos a inmunidad al pais para
satisfacer lo solicitado por los demandantes por dafios pecuniarios. Ellos
también dejan en claro la artificialidad de la distincion- rechazada por el
precedente de esta Camara- entre Ia Orden y la prohibiciéon que obliga al
pago en su totalidad de las demandas de los demandantes y el embargo y
ejecucion. Ver 5&S Machinery Co. V. Masinexportimport, 706 F. 2d 411 (2d
Cir.1983) (los tribunales “no pueden otorgar, por orden, compensacion
alguna que no puedan proveer con embargo).

Pese a que se encuentra enmarcada como una orden in personam , la
orden de que [a Argentina pague mas de 1.300 millones como garantia es el
equivalente funcional del C.P.L.R. * 5225 (b) orden de “transferencia”, la cual
puede ser claramente dejada de lado por la FSIA. Ver Aurelius Capital
Partners, LP v. Republic of Argentina, N° 07 Civ. 2715 (TPG}, 2010 WL
3925072, en *4 (S.D.N.Y. 23 de Julio de 2010} { los Bonos situados en
Argentina vy por ende, fuera del ambito de ejecucion segin la FSIA). Ademas,
en la medida en que las Ordenes Enmendadas prohiben a muchos bancos e
instituciones transferir fondos a tenedores de bonos donde la Argentina no
tiene ningln interés, elios operan precisamente como C.P.L.R #5222 Ordenes
restrictivas y son dejadas de lado por la FSIA porque los fondos no
pertenecen a la Argentina (y ,a veces, ni siquiera se encuentran en los
Estados Unidos). Aurelius Capital Partners, LP v. Republic of Argentina, 584 F.

3d 120 (2d Cir. 2009) (dejan sin efecto, inter alia, notificaciones restrictivas
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dirigidas a bienes utilizados para la actividad comercial en los Estados
Unidos); EM Ltd. V. Republic of Argentina, 865 F. Supp.2d 415, 424 (S.D.N.Y.
2012) {fondos “ en los cuales la Argentina no tiene interés” relacionados con
los bonistas “ no son propiedad de |la Republica” y por ende no pueden ser
embargados o limitados segin la FSIA). El hecho de que las Ordenes
funcionen como una herramienta de ejecucion impropia se debe a que NML
ha caracterizado la clausula de pari passu como “una mecanismo para
reforzar el cumplimiento de la sentencia”. Nota Reed en 3 (A-210) (énfasis )

Ademds de violar los términos de la FSIA, las Ordenes Enmendadas
violan los principios existentes detrds de ellas al evadir esencialmente el
Tesoro de un pais soberano extranjero y ordenando a sus Poderes Legislativo
y Ejecutivo- basado en una lectura sin precedente de una cldusula standard-
la apropiacién de fondos para un propdésito especifico a la vez que prohiben
su apropiacion para otro propdsito a menos que se realice la primer
apropiacion. Dominar [a ley, aun de un estado de los Estados Unidos, seria
claramente inadmisible para un tribunal federal segin la Décima Enmienda,
aun para remediar una violacién de un derecho constitucional adjudicado.
New York v. U.S., 505 U.5.144, 161 (1992) ( “el Congreso puede no
simplemente dirigir el proceso legislativo de los FEstados al obligarlos
directamente a promulgar y cumplir un programa regulatorio federal) (cito a
Hodel v. Virginia Surface Mining & Reclamation Assn, Inc., 452 U.S. 264,288
(1981).A fortiori, que el gobierno de Estados Unidos obligue a un estado
extranjerc no puede ser apropiado como remedio, como una parte aislada,
para el incumplimiento de un “derecho” de un acreedor privado”.

En ningun sitio en la FSIA- que se basa en principios de cortesia y
respeto hacia los estados extranjeros- o en la larga historia de decisiones
judiciales donde se aplicaron hay una sugerencia a que un tribunal del los
Estados Unidos pueda, en nombre de la equidad o del cumplimiento de una
sentencia, ejercer coercidn sobre un estado scberano para asegurarse o
cumplir con una sentencia a través de poner en peligro miles de millones de
dolares sujetos al servicio de pago de deuda.
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La orden acerca de la garantia deja en claro que la distincidn entre un
rotundo dominio sobre un estado soberano y la amenaza de interrumpir el
servicio de pago de deuda a menos que cumpla con una orden de un tribunal
es ilusoria. La FSIA, que provee las bases tnicas para que un tribunal otorgue
cualquier tipo compensacién en contra de un soberano no hace tal distincion
y , entonces, las Ordenes coercitivas que funcionan como Ordenes de
“ impropia no deben ser vistas de manera diferente. Ambas
son prohibidas por la FSIA y violan las politicas que se vienen llevando. Ver
The Schooner Exchange v. Mc Fadden, 11 U.S. 116, 136 (“la jurisdiccidon de la
nacion dentro de su territorio es necesariamente exclusiva y absoluta. No es

“transferencia

susceptible de limitaciones gue no sean impuestas por ella misma. Por ende,
todas las excepciones al poder absoluto de la nacién ejercido dentro de su
territorio debe estar alineado con la idea de nacidn misma”); Hilton V. Guyot,
159 U.S. 113,163 {1895) (“ninguna ley tiene efecto mas alld de los limites de
su soberania, de donde deriva su autoridad”).

Las Ordenes Enmendadas fueron atin mds inapropiadas aqui, donde los
demandantes ni siguiera, tenian sentencia en contra de la Argentina, y su
accion por orden judiciai “es incidental y estd dirigida puramente al
cumplimiento de la compensacion primaria aqui buscada, una sentencia
pecuniaria” Credit Agricole Indosuez V. Rossiyskiy Kredit Bank, 94 N.Y.
2d541,545 (2000); Ver también id {“el tribunal negard una orden si esta
convencido gue una sentencia pecuniaria es el objeto Verdadero de la accion
y que todo lo demas es incidental”) (omisidn de cita); Grupo Mexicano de
Desarrolio, S.A. vs. Alliance Bond Fund, Inc., 527 U.S. 308,332 (deja sin efecto
la orden emanada con anterioridad a que se dicte la sentencia que restringe
el uso de los bienes de la demandada en acciones contractuales por dafios
pecuniarios, como un “arma nuclear de la ley” y sostiene que “los poderes
conferidos por la Judiciary Act de 1789 no incluye el poder para crear
remedios desconocidos previamente por la jurisprudencia relativa a la
equidad”); Great - West Life & Annuity Ins. Co. V. Knudson, 534 U.S._ {2002)
(“una orden que obliga el pago de dinero adeudado bajo los términos de un

contrato o el cumplimiento especifico de una obligacion dineraria no esta
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tipicamente disponible en el sistema de equity”) {omisidn de cita). Los
demandantes, quienes intencionalmente eligieron no obtener sentencias
pecuniarias sobre su deuda en default, no pueden reclamar con ningtin tipo
de seriedad estar en mejor posiciobn que si hubiesen obtenidos dichas
sentencias.” |

Las crisis de deuda soberana fueron y seguirdn siendo una
consecuencia inevitable de la economia internacional. Pero estamos lejos de
aquellos dias en que los acreedores soberanos que estaban en busca del
pago, intentaron hacer cumplir el pago de esa deuda a través de la conocida
diplomacia de las cafioneras, es decir el pago forzado a través de la amenaza
de invasion. Las leyes de inmunidad soberana modernas junto con la
aceptacion general de la reestructuracién voluntaria de deudas como el
principal medio a través del cual los paises soberanos emergen de las crisis
post default, reflejan una opcién politica apoyada por la comunidad
internacional - incluidos los Estados Unidos - las deudas pueden ser
recolectadas por aquellos que declinan la reestructuracidn voluntaria a través
de la ejecucién de los bienes no sujetos a inmunidad, pero no a través de la
coercién extra territorial. Los paises con cargas de deuda insostenibles,
siempre seran parte del mundo y estos paises inevitablemente haran
‘reestructuracion de deuda. El hecho de requerir a un pais que pague holdout,
0 ser arrojado a una gran crisis, le quita capacidad al dnico mecanismo de
reestructuracién disponible para los paises extranjeros. Las Ordenes
Enmendadas, las cuales buscan forzar el pago a los demandantes a través de
la amenaza de que la Argentina deba pagar mds de 24 mil millones de délares
por sus bonos adheridos al canje, son exactamente contrarias a los principios
universalmente aceptados de reestructuracién de deuda soberana. Si se
permite que se mantengan las Ordenes Enmendadas podremos Ver el fin de

* Tampoco pueden fos demandantes reclamar que tienen derechos a las Ordenes Enmendadas que se han
hecho sin miramientos de los principios de reforzar un reclamo “separado” para obtener “trato igualitario”.
Los demandantes estan buscando un recupero monetario equivalente al monto de su deuda. Sea cual fuese
la cldusula pari passu, ésta no garantiza el pago: un tenedor de bonos de una deuda en default, debe aun
demandar y hacer cumplir una sentencia dentro de los limites de la ley (aqui la FSIA) para poder ser pagado
y no puede bloquear el pago a los otros tenedores de deuda para eludir ese proceso.
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tales reestructuraciones y comenzar una era en donde las crisis de deudas no
encuentren solucién. Esto aumentara la cantidad de litigios a niveles
irracionales, en lugar de reducirlos.

Punto 2 _
El remedio de “Pago Tasable” del tribunal de distrito es desigual y no tiene
relacién con el dafio pretendido por los demandantes.

En la Decisidon del 26 de octubre, ésta Cidmara dejo claro que el
componente del “Pago Tasable” es un remedio equitativo en contraposicién
al requerimiento contractual de la clausula pari passu. Ver decision del 26 de
octubre en 19 N. 10 {notar que el razonamiento de los demandantes es gue
el “Pago Tasable” no es obligatorio por la clausula pari passu; en cambio son
un “remedio equitativo contra el incumplimiento de la Argentina” (énfasis en
el original). El tribunal de distrito transgredid cualquier teoria posible acerca
del sistema de equidad, al definir “Pago Tasable” en las Ordenes
Enmendadas” para requerirle a la Argentina que les pague a los
demandantes la totalidad de su deuda en default, mas los intereses como
una condicién previa para que la Argentina realice un dnico cronograma de
pago a los tenedores de deuda reestructurada.

Sin perjuicio del hecho de que la orden de tal pago esté prohibida por
la FSIA y no encuentre apoyo en la cladusula pari passu, para resol Ver un largo
litigio que la Argentina esta preparada para hacer voluntariamente lo que no
puede ser forzada a hacer: llevar una propuesta al Congreso para levantar la
Ley Cerrojo, para asi pagar a los demandantes y a otros litigantes que se
encuentren en una situacién similar, sobre la base de términos equitativos y
consistentes con aquellos de los tenedores de bonos adherentes al canje.

Pero la Republica Argentina no puede realizar un “Pago Tasable” a los
demandantes, como lo dispuso el tribunal de distrito, que estd separado

totaimente de cualquier concepto de equidad y viola su propia ley y el orden
publico.
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Aqui las Ordenes Enmendadas deben ser dejadas sin efecto porque la
definicion del tribunal de distrito de “Pago Tasable” — que requiere el pago a
los demandantes de “100 centavos de ddlar”, cada vez que se realiza un pago
de intereses a los participantes en la Oferta de Canje cuya deuda es de
aproximadamente “30 centavos de délar” ~ claramente afecta “las
expectativas de terceros inocentes” — inter alia, tenedores de deuda —y no es
“justo” , “necesario”, o “viable”.

Como resultado de la crisis econémica y financiera sufrida por la
Republica entre 1998 y 2002 - “la peor... de su historia, “lightwater Corp. V.
Republic of Argentina N° 02 civ, 3804 [TPG], 2003 WL 1878420, en *2
{5.D.N.L. 14 de abril, 2003) — la Argentina, en consonancia con la politica de
los Estados Unidos, y con el estimulo, tanto de el tribunal de distrito, como
de ésta Cdmara, no tuvo mds opcidn que someterse en un proceso largo y
arduo de reestructuracién. Ver Escritos de los Estados Unidos de América de
amicus curiae en apoyo a la Revocacidn en 7, N° 12 —~ 105 — cv (L)(2d Cir. 4 de
abril, 2012) (“en aquellos casos extrafios donde un pais soberano no puede
cumplir con sus deudas externas, la politica de los Estados Unidos, de todas
formas, es la de reestructurar dicha deuda de manera consensuada y
ordenada, en relacién con los ajustes macroeconémicos necesarios. Esta es la
respuesta mds apropiada”) (A-[]); 22 U.S.C. #5322 (1) (dictamen legislativo
especifico en donde el problema de deuda internacional amenaza la
seguridad y la validez del sistema financiero internacional, la estabilidad del
sistera de comercio internacional y el desarrollo econémico de los paises
deudores”). Como ésta Camara ya habia hecho notar, cuando afirmé que el
rechazo del tribunal del distrito, sobre el intento de los demandantes de
interrumpir el canje de deuda de 2005, “la reestructuracién” de la deuda de
la Argentina fue obviamente de una crucial importancia para la salud
econdmica de la Nacidon” EM Ltd. v. Republic of Argentina, 131 F. aprox

® Ver escritos de las demandantes en 17, 7 de abril, 2005 (A-[]); ver también id. en 8 {Los bonos
reestructurados son “tienen un valor sélo de alrededor de un 34 % de [la deuda en default], Los tenedores
de deuda ...[tomaron] aproximadamente un 66 % de la quita”). En palabras de la Cdmara éste monto es de
“25 centavos de délar”. Decisidn del 26 de octubre en 26 n.15,
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745,747 (2d Cir 2005) {sumario); dictamen H.W. Urban GimbH v. Republico of
Argentina, N°02 Civ. 5699 (TPG) (S.D.N.Y. 26 de abril de 2010) {rechaza
intento de imponer Oferta de Canje de la Repiiblica Argentina del 2010;
“todos los destinatarios de Ia oferta de canje son fratados de igual manera, y
esa es la manera en que debe ser”) {A-[]).

El tribunal de distrito, previamente rechazé la nocién de que el pago a
fos tenedores de deuda reestructurados pueden ser equiparados segun la
teoria de “trato igualitario” a los pagos de la totalidad de! importe de la
deuda en default de los demandantes. Ver 28 de septiembre, 2011 Hr ‘g Tr.
en 12 : 8 — 13 (LA CAMARA: “Lo que se necesita hacer para aplicar la cldusula
pari passu es hacer algo, que, por supuesto, los demandantes no querran
hacerlo, el cual seria otorgarle a los demandantes el mismo porcentaje del
valor nominal de los bonos que recibieron los gue se adhirieron al canje,
porque ellos no estdn recibiendo el 100%”). (Se agrega énfasis) (A-[]). (De
hecho, cuando fue presentada la clausula de pari passu segun la vision de los
demandantes en 2004, el tribunal de distrito lo considerd “muy rara”). Segun
lo afirmado por la corte de distrito en febrero de 2012 “las personas que
adhirieron al canje no estan obteniendo el 100 % de sus bonos, por supuesto,
sino un poco menos” 23 de febrero de 2012 Hr'g Tr. en 23: 1-3 (A-[]).

Por devolucién, el tribunal rechazd esta falla obvia, aparentemente
creyendo que ios acreedores de la Replblica son tratados de manera
igualitaria, en el sentido de que segun la teoria de “100 % a los holdouts” del
tribunal de distrito, las obligaciones de deuda no adheridas al canje “se
cumplen en la misma medida” que las deudas sujetas al canje. /d. (Se agrega
énfasis). El tribunal de distrito llegé a esta conclusién pese a su
reconocimiento de que “la deuda que ahora pertenece a los tenedores de
bonos que adhirieron al canje es de un importe diferente y de naturaleza
diferente a la que tiene los demandantes”. Dc. en 6 (énfasis en el original).
Un pago consistente con los principios de equidad y de respeto de la ley de la
Republica Argentina serd del mismo importe y misma naturaleza que los
pagos recibidos por los tenedores de bonos adheridos al canje.
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Aguellos principios - fundamentales para el proceso de
reestructuracidn de la deuda soberana de la Republica — son que todos los
acreedores que hayan aceptado el canje de deuda seran tratados de manera
igualitarias y asi mismo que los acreedores de holdouts no seran tratados con
preferencias por sobre aquellos participantes que aceptaron un importante
descuento al canjear su deuda soberana. La reestructuracidn no significa, por
~ supuesto, que los acreedores de holdouts seran privados de ejercer sus
derechos para demandar y obtener el pago total de sus demandas. La
reestructuracion signific6 que esos acreedores holdouts tendrian que
soportar el riesgo relacicnado con el litigio y con los esfuerzos para el
cumplimiento, en contra de un Estado soberano.

La idea de trato igualitario es inherente a la teoria pari passu de los
demandantes, [a cual requiere un cumplimiento especifico a través del “Pago
Tasable” a los acreedores, una vez que la deuda reestructurada se haya
pagado. Sin embargo si los demandantes obtuviesen un pago mayor que los
tenedores de deuda reestructurada, entonces aquellos tenedores tendran un
derecho presunto a obtener su pago en condiciones iguales. De manera
similar otros litigantes tendran reclamos basados en sus derechos pari passu
presuntos. La unica interpretacion racional del “Page Tasable” — que estd
basada en la equidad — debe ser por definicién consistente con los términos
de los bonos reestructurados. Cualquier otra idea dispararia reclamos por
parte de éstos y otros litigantes que amenazarian dejar sin efecto la
reestructuracidon de deuda de la Argentina. No puede haber sido la intencién
de ésta Camara provocar esto. Siendo que la Argentina no estd de acuerdo
con la interpretacién de la clausula pari passu otorgada por la Cdmara, ésta
se encuentra preparada para abordar el mensaje de dicha Camara - para
darle fin al litigio — pero s6lo a través de un “Pago Tasable” equitativo, que se
aplique a todos los miembros de la clase virtual creada por los demandantes.
Lo que los demandantes proponen no es “trato igualitario” sino una
preferencia judicial impuesta que viola los principios bésicos de equidad, ya
que le otorga a los demandantes mayores derechos que los que podrian

tener segun la cldusula pari passu — mejor trato que otros acreedores -. Ver
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US Br. en 15 {(A-1780) (interpretacion de los demandantes de la cldusula pari
passu que les otorga un “derecho contractual adicional, derecho que no
tienen”) ®.

Argentina entiende el agobio y la calidad desgastante de este litigio y
estd preparada para lo que sea, para darle un final a esta cuestién. Sin
embargo la orden de “Pago Tasabie” del tribunal de distrito, si bien intentd
“finalizar” el litigio sdlo di6é lugar a mayores reclamos, no solo de una gran
cantidad de terceros afectados, sino también de acreedores holdouts y de
tenedores de bonos de deuda reestructurada, quienes tenian su deuda
sujetas a la cldusula pari passu. Tampoco ayuda unir la idea del pago a una
amenaza para interrumpir con el servicio de reestructuracion de deuda de la
Argentina: Argentina no puede violar sus leyes y su orden ptblico al realizar
un pago desigual a los demandantes. El Poder Ejecutivo esta preparado para
presentar al Congreso una propuesta que coloque a los demandantes en la
misma situacién que a los participantes del canje del 2010, es decir una
propuesta al Congreso que trate a todos los acreedores de manera
igualitaria, pero no puede pagar a los demandantes sobre la base de
términos que tanto los demandantes como el mismo tribunal de distrito han
previamente reconocido como manifiestamente desiguales.

PUNTO 3
NO EXISTEN BASES PARA RELACIONAR LA ORDENES ENMENDADAS AL
SISTEMA DE PAGO INTERNACIONAL QUE TRANSFIERE A LOS TENEDORES DE
BONOS QUE ADHIERIERON AL CANJE SU INDISCUTIDA PROPIEDAD

. Las Ordenes Enmendadas fijan una condicién deshonesta sobre la
propiedad de los tenedores de bonos adherentes al canje

¥ Esta observacion fue consistente con fa posicion sostenida a lo largo del tiempo por los Estados Unidos de
que una parte no puede “interpretar los términos de un contrato de manera que restrinjan los derechos de
otro acreedor” porque “al permitir a un demandante hacer eso se estaria actuando de manera contraria a
los esfuerzos que los Estados Unidos han empleado desde 1982 para resolver las crisis de deudas a través de
negociaciones cooperativas” declaracidn de intereses de los Estados Unidos de América (“US CIBCBr.")en 8
CIBC Bank & Trust Co. v. Banco Central do Brasil. N° 94 Civ. 4733 {LAP} {S.D.N.Y. 8 de septiembre de 1994) (A-
h
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Al condicionar el pago de los tenedores de bonos adheridos al canje al pago
por parte de la Argentina por mds de 1.300 millones de délares de bienes
sujetos a inmunidad a los demandantes, las Ordenes Enmendadas se
encuentran en conflicto con el principio fundamental de equidad que dice
que una orden que otorga un cumplimiento especifico “no debe ser... injusta
para terceros inocentes” Mofsky v. Goldman, 3 A.D. 2d 311 (dep 4 * 1957)
{Se agrega énfasis); N.Y. Jur. 2d, cumplimiento especifico *5; Ver también
Brody v. Vill. Of Port Chester, 261 F.3d 1095, 1141-42, 1144 (D.C. Cir. 2009)
(deja sin efecto una orden donde “ei tribunal de distrito no consideré el
interés publico en cuestion” y “lo hizo sopesar en contra” de los intereses de
los demandantes). Debe ser dejada sin efectos una orden que fije una carga
irrazonable sobre terceros, como ocurre aqui. Ver United States v. Philips
Morris USA Ink; 566 F. 3d 1095, 1141-42, 1144(D.C. Cir. 2009) (dejar sin
efecto una orden y notar que “los terceros pueden ser negativamente
afectados por una orden, como para considerarla impropia”); Ver también
Cook Ink. v. Boston Sci. Corp., 333 F.3d 737, 744 (Cir. 7% 2003) (sostener que
una orden “violé el principio que determina el d@mbito apropiado de
aplicacién de la orden, donde el juez debe otorgar el peso debido a un
posible efecto de la orden sobre terceros”).

Sin perjuicio de las observaciones de la Cdmara acerca de que las Ordenes no
pueden ser interpretadas como que “los demandantes ejecutarian cualquier
fondo, menos aquellos que se encuentran en fideicomiso en beneficio de los
tenedores de bonos adheridos al canje”, Decisién del 26 de octubre en 25 N.
14, las Ordenes Enmendadas de hecho restringen todos los fondos “sujetos a
fideicomiso en beneficio de los tenedores de bonos adheridos al canje” vy
amenazan con hacer responsables a tercero como “cémplices” si cumplen
con sus obligaciones hacia los terceros al transferir los fondos a los tenedores
de bonos adheridos al canje. Las Ordenes Enmendadas por ende, funciona -
como una notificacion de restriccion de la C.P.L.R., articulo 5222, incluyendo
el efecto extraterritorial sobre fondos que no se encuentran en los Estados

Unidos y que no son utilizados en la actividad comercial en los Estados
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Unidos. Como dejaron en claro los tenedores de bonos adheridos al canje,
este reclutamiento de su propiedad al servicio de recoleccién de dinero
otorgado por una sentencia sobre un contrato civil con respecto a partes no
relacionadas (es decir los demandantes), a quienes los tenedores de bonos
adheridos al canje no les adeudan nada y no le han causado ningtn perjuicio
viola...principios fundamentales de equidad” EBG peticién de suspension en
6; Ver también US CIBC B r. en 8 (se rechaza el intento de los demandantes a
restringir los derechos de otros acreedores por ser contrario a la politica de
los Estados Unidos) (A-[]). Los demandantes no citan ningln caso y nosotros
somos consientes de la no existencia de casos, en donde se otorgue tal
“compensacién” manifiestamente desigual que restringe de manera
indefinida - basado en acciones de un obligado separado — la propiedad de
un tercero inocente, ante los cuales los demandados no pueden hacer valer
ninguin derecho. “El tribunal de distrito fue poco claro en esta cuestion
cuando introdujo las Ordenes Enmendadas bajo la hipdtesis de que los
demandantes tienen derecho a una parte de los pagos que se le realizaran a
los tenedores de bonos sujetos al canje en diciembre de 2012. Ver 9 de
noviembre, 2012 Hr'g tr en 30:21-22 (“se le debe algo de dinero a los
demandantes en el pago de diciembre”).

Las Ordenes Enmendadas violan el articulo 4 A de la UCC.

Ademas de la interferencia impropia en la propiedad de terceros inocente las
Ordenes Enmendadas también deben ser dejada sin efecto porque prohiben
expresamente los actos realizados de manera separada e independiente de
cientos de terceros ubicados alrededor del mundo, “entre ellos” entidades
nombradas en las 6rdenes del 21 de noviembre tales como, BNYM, DTC, los
“sistemas de compensacion” europeos (Euroclear y Clearstream) y cualquier

7 por el contrario, C.P.L.R. ¥5222 (B} expresamente prohibid las restricciones indefinidas, asi como también
las restricciones dirigidas contra la propiedad de terceros. Id. {“una notificacion de restriccién recaida sobre
una persona mas que sobre un deudor u obligado es efectiva sélo si al momento de su notificacidn él o ella
tiene una deuda con el deudor o si se encuentra en posesién o custodia de la propiedad en que &l o ella
saben o tienen motivos para creer que el deudor tiene un interés...”); id, (Prohibir la interferencia con esa
propiedad sélo “hasta un afio luego de la notificacion..”).
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entidad o persona considerada como su “agente” o que actie “en sintonia”
con la Argentina. Ver Ordenes Enmendadas en [] (A-[]). Los antiguos
principios, tanto del common law, como el mencionado en el articulo 4 A de
la UCC de Nueva York prohiben tal extension de las 6rdenes.

El articulo 4 A de la UCC “tiene como objetivo proveer un cuerpo legal amplio
que defina los derechos y obligaciones resultantes de transferencias
virtuales”. Export - import Bank of the US v. Asia pulp & Paper Co., Ltd., 609
F. 3d 111,118 (2d Cir. 2010). Un tema central sobre los limites consagrados
en el articulo 4 A sobre los derechos y obligaciones de las partes vinculadas a
las transferencias de fondos es el principio de que cada transferencia de
fondos es una transaccién diferente y que las partes involucradas en esas
transferencia de fondos no tiene ninguna obligacién para con cualquier otro
tercero. Como esta Camara reconocié expresamente, “no es apropiado
recurrir a principios de common law o del sistema de equity fuera del articulo
4 A, para crear derechos u obligaciones que contradigan aquellos expresados
en ese articulo” ReAmerica, S.A. v. Wells Fargo Bank Inter., 577 F.3d 102,106
(2d Cir. 2009). El inciso 503 del articulo 4 A “titulado Orden Judicial u Orden
de Restriccion, con respecto a las transferencias de fondos” dispone:

Para causas adecuadas y en cumplimiento de la ley aplicable, un
tribunal puede restringir (I} a una persona de emitir una orden
de pago para iniciar una transferencia de fondos, {ll) a un banco
de origen de ejecutar una orden de pago de un causante o (lll) el
banco beneficiario de liberar fondos al beneficiario o al
beneficiario de sacar fondos. Un tribunal no puede restringir a
una persona de emitir una orden de pago, de pagar, o de recibir
un pago de una orden de pago o de actuar acorde g una
transferencia de fondos.

N.Y. UCC * 4 A -503 (Se agrega énfasis). El lenguaje simple de esta
disposicion leida en relacién con las otras disposiciones del articulo 4 A, entre

ellos el inciso 502 - que provee que todos “los procesos de crédito deben ser
[NUEVA YORK 2664607 _14]
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dirigidos solo al banco de lo parte que tenga una deuda con el acreedor —
demuestra que el Articulo 4 protege a los terceros de la restriccién que las
Ordenes Enmendadas intentan aplicar. Ver Samantar v. Yousuf, 130 S.Ct.
2278,2289 (2010) explica que la Cdmara “no interpreta las frases legales de
manera aislada sino que las entiende como un todo”) (cita U.S. v. Morton,
467 U.S. 822,828,1984; Ver, N.Y. U.C.C. ¥4 A - 502 cmt. 4 {un acreedor del
originador puede gravar la cuenta del originador en el banco del originador
antes de que se inicie la transferencia de los fondos... [pero] no pueden
alcanzar ningun otro fondo porgue no se transfiere ninguna propiedad del
originador”) ( se agrega énfasis). Al leer, es claro que el acreedor del
originador de una transferencia de fondos tiene derecho a una compensacién
en lo que respecta a la propiedad del deudor- no la propiedad del tercero.

Aqui, cuando Argentina- el originador de la transferencia de fondos y la Unica
parte contra la cual los demandantes intentan tener “causa adecuada”- paga
sus bonos reestructurados lo hace al iniciar una transferencia de fondos en
Argentina hacia BNYM; cuando BNYM recibe los fondos ya no son propiedad
de la Argentina pero se encuentran sujetos a fideicomiso respecto de los
tenedores de bonos. Ver Isasa Decl. *4 (A-2288); Contrato *3.5(a) ( A-2284-
85) En relacidn con esta transacciéon, BNYM no puede ser restringido porque
no es el banco originador, el cual el Articulo 4 A ordena a los demandantes a
ser cumplir el proceso. Cuando BNYM luego inicia su transferencia de fondos
separada para distribuir el pago a los tenedores de bonos adheridos al canje,
de manera similar, no puede ser restringido porgue este no le adeuda nada a
la Argentina o a los demandantes y, por ende, no es una parte contra ia cual
exista alguna causa. Shipping Corp. of India Ltd. v. Jaldhi O Verseas Pte Ltd.,
585 F. 3d 58, 70 (2d Cir. 2009) (“Para aquellos interesados en obtener los
fondos del originador, Iz ley de Nueva York también es clara.
Especificamente, “un tribunal puede restringir... a un banco originador de
ejecutar una orden de pago del originador” [N.Y. U.C.C] *4 A-503; Ver
también Id. *4 A-502 ctm.4 (“Un acreedor del originador puede gravar una
cuenta del originador en el banco del originador antes de que se inicie una

transferencia de fondos... El acreedor del originador no puede alcanzar
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ningtn otro fondo porque no se estd transfiriendo ninguna propiedad def
originador. (se agrega énfasis). Ademas de esa compensacion, “un tribunal no
puede de otra manera restringir [ninguna actividad] en lo que respecta a
transferencia de fondos”. id. ¥4 A- 503.”).

Tampoco permite el Articulo 4 A que la gran cantidad de entidades de la
cadena de pago a los bonistas se vean restringidas. Como BNYM, los
demandantes ni siquiera tienen un reclamo en contra de estos bancos y
entidades financieras en lo que respecta los fondos que ellas transfieren, y
como se dijo mas arriba, la Argentina no tiene ningun interés en los fondos
dado que estos fluyen del Fiduciario a los tenedores de bonos que adhirieron
al canje. Shipping Corp. of India Ltd. 5885 F. 3d en 70 (deja sin efecto un
proceso de los acreedores, un embargo, seglin el Articulo 4 A- 503, donde el
deudor no tiene interés en la propiedad mencionada y entonces los
demandantes no tienen ningin reclamo) Aurelius Capital Partners, LP, y
otros. V. Republic of Argentina, 584 F. 3d 120, 124 (2do Cir. 2009) {dejar sin
efecto embargos o restricciones sobre los fondos sobre los cuales los
demandantes no tienen un interés ); Save way Oil Co. Inc. V 284 Eastern
Parkway Corp. 453 N.Y.S 2d. 554, 557 (dejar sin efecto una notificacién de
restriccidon emitida contra una cuenta de un banco de una persona y no un
deudor donde no habia identidad de intereses entre los deudores y esos
individuos) Si el cumplimiento de las obligaciones independientes respecto
de los terceros al ejecutar roles importantes en el proceso de transferencia
de fondos fuesen suficientes para constituir justa causa para obligarlos bajo
las Ordenes Enmendadas como no-partes, habria pocos demandantes gue se
unan alrededor del mundo. Ver Alemite Mfg. Corp. v. Staff, 42 F. 2d 832,
832-33 ( 2d Cir. 1930) ( “ Un tribunal del sistema de equity no puede obligar
al mundo entero, sin importar cuan amplio lo ordene su sentencia,” solo
puede ordenar “ para lo que tiene poder para prohibir, un acto de la parte.”)
Fue precisamente esta clase de incertidumbre e interferencia con el sistema
financiero para lo cual el Articulo 4 A fue disefiado para excluir.

Los demandantes admitieron en esta Camara que no tenian argumentos para

embargar ninguno de los fondos que se encuentran en fideicomiso a favor de
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los tenedores de bonos que adhirieron al canje. Es decir, que el Inciso 502
prohibirfa cualquier embargo aqui- pero buscaria evadir los efectos de la
admisién al reclamar que las limitaciones en el proceso crediticio reflejado en
el Inciso 502 son de alguna manera irrelevantes en el contexto de las
drdenes. Ver Cdmara de Apelaciones del 23 de julio, 2012 Hr'g Tr. en 54:5-9 {
LA CAMARA:” Lo que ustedes intentardn y haran, embargar aquellos [fondos]
al Banco de Nueva York. ABOGADO DE NML: Bueno, no nosotros no estamos
embargando. No podemos embargar nada con respecto a esto- no estamos
diciendo eso”). ( A-[]). Decisién del 25 n. 14 {“nada en las Ordenes sugiere
que los demandantes “ejecutarian” los fondos, menos aun aquellos sujetos a
fideicomiso para los tenedores de bonos gue adhirieron al canje”). Este
argumento, que lee el Inciso 503 como separado de las limitaciones sobre las
alteraciones a la transferencia de fondos consagradas en el marco del
Articulo 4 A carece de méritos. Ver Weston Compagne d Finance
d’Investissement S.A. v. la Republica del Ecuador, rechazar la contienda de los
demandantes, dado que el inciso 503 no aplica a esta disputa “porque ese
inciso se refiere a las drdenes, no a los embargos...el término “proceso
crediticio” es un término genérico y abarca una variedad de instrumentos por
el cual el acreedor puede embargar una cuenta”). Leer el inciso 503 de otra
manera llevaria a un resultado absurdo en el que el acreedor podria notificar
drdenes restrictivas - que también estdn expresamente regladas en el inciso
503 - a bancos que tengan la propiedad que no pertenezca a sus deudores.
Ningln caso tolera tal resultado.

En cualquier caso un proceso, como el mencionado en las Ordenes
Enmendadas notificadas por un acreedor a un banco para efectivamente
congelar la transferencia de fondos es claramente “proceso crediticio”, como
estd definido, de manera amplia en el inciso 502. Ver U.C.C. * 4 A-502 (1)
(Proceso crediticio “significa gravar, embargar, secuestrar, o cualquier
proceso similar emitido por o en nombre del acreedor o cualquier otro
demandante con respecto a una cuenta) (Se agrega énfasis). E! marco del
proceso de restriccidon crediticia dirigido a la transferencia de fondos sirve

como uno de los logros principales mencionados en el Articulo 4 A para
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fomentar certidumbre y firmeza, de manera gue numerosas partes sujetas a
las transferencia de fondos tengan la capacidad de predecir el riesgo con
certidumbre, asegurarse en contra del riesgo, ajustar procedimientos
operativos y de seguridad y poner un precic apropiado a los servicios de
transferencia de fondos. Grain traders ink. v.City Bank N.A., 160 F. 3d 97,102
(2% Cir. 1998) (se omiten comillas). Segin lo explicado por la Cédmara
Compensadora de Nueva York a esta Camara, obligar a los bancos a través de
estas Ordenes tendrd un impacto perjudicial al largo plazo sobre las
instituciones financieras de Nueva York y sobre su supremacia como centro
financiero” porque ellos “exhibirian el flujo libre de fondos sobre las
instituciones financieras, crearian incertidumbres con respectoc a los
derechos y obligaciones y pondrian a bancos intermediarios en el centro de
disputas civiles” CHBR. en 26 (A-[]}. Ver también FRBNY BR. en 5 - 6 de fecha
12 de enero de 2004 (observar que odrdenes similares “permitiria a los
acreedores de holdouts interrumpir la  operacidn eficiente de pago y
sistemas de liquidacion, crear incertidumbre legal para aquellos sistemas y
causar implicancias econémicas negativas, mas alld de las disputa sobre
bonos soberanos”) (A-[]).

El reconocimiento de los demandantes, aceptado por el tribunal de distrito,
de que las Ordenes Enmendadas pueden llevar a los “bancos intermediarios”
a incumplir una obligacién es otra reivindicacion de que el articulo 4 A de la
UCC debe aplicarse aqui. Ver Ordenes Enmendadas en 7 {A-[]). Como una
cuestion inicial, sin perjuicio del incumplimiento, las Ordenes Enmendadas
expresamente aplican a una gran cantidad de intermediarios. id. []. En
cualquier caso, el limitado incumplimiento no resuelve la incertidumbre,
riesgo, confusién, y el costo final inyectado al mercado al cobligar a otras
instituciones financieras, de una manera contraria a lo expresado en el
articulo 4 A. Por ejemplo, cuando los demandantes Aurelius notificaron de la
intencion de la FRBNY de restringir el paso de los fondos de los bonistas de la
cuenta del Banco Central de Argentina hacia la FRBNY, la FRBNY “cerrd” la
cuenta en un intento de evadir el cumplimiento y al realizar esto “puso en

riesgo el funcionamiento del Banco Central”. EM Ltd. 2012 WL 1028109, en
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*2. Aquel es el resultado preciso que resultaria de la aplicacién de las
ordenes a estas instituciones financieras, pero en una mayor escala. Fed Br.
en 7-8 (las 6rdenes amenazaron la estabilidad del sistema financiero global al
impactar seriamente sobre la confiabilidad y seguridad de pagos a gran
escala”) id. en 7-8; Ver también Agustino Fontevecchia, Fed’s 5: 6 Payment
Sistem Risk Paralysis As Judge Orders Argentina to pay defaulted bonds ,
forbes 26 de noviembre de 2012 {“hay un gran problema con estas reglas...se
podria paralizar los grandes sistemas automatizados de pagos de la Fed, la
cual procesa un promedio de 2600 billones por dia”).

C. Los demandantes no pueden invocar la Norma 65 {d) para
evadir las limitaciones sustanciales impuestas por la ley
aplicabie.

Reconocer que las entidades del sistema internacional de pago a los
tenedores de bonos que adhirieron al canje no pueden ser directamente
obligados, el tribunai de distrito extendié las Ordenes Enmendadas hacia
aguellos numerosos terceros basado en la proposicién de la Norma 65 (d)
de que “estaran en actuacién activa o en participacion” con la Argentina si
transfieren fondos en ruta a los tenedores de bonos sin recibir notificacion de
que la Argentina ha pagado la totalidad del dinero a los demandantes.”
Dictamen en 10; Fed R. Civ. P. 65 (d) (2), Ver Levin v. Tiber Hid g Corp., 277 F.
3d 243,250 {(2do Cir. 2002) {las no- partes “pueden cometer desacato solo
como complices”). Este intento de utilizar la Norma (65) {d) para pasar por
alto el Articulo 4 A y principios basicos del common law fue claramente un
error.

Al extender la aplicacion de las Ordenes Enmendadas hasta una amplitud sin
precedentes, el tribunal de distrito no cité jurisprudencia y no ofrecio

® Los demandantes también argumentaron gue los terceros alcanzados por las Ordenes Enmendadas
podrian ser obligados por la Norma 65{d} como “agentes” de la Republica, pero el tribunal de distrito
rechazé apropiadamente fa nocidn de que los terceros que ne tienen deudas con 1a Argentina podrian ser
de cualquier manera considerados agentes de la Republica. Fallo en 10-11 {A-[}).
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ninguna racionalidad mas que su vision de que obligar a estos terceros era
“necesario” para asegurar el cumplimiento de estas Ordenes. Fallo en 9. Pero
la necesidad creada por el tribunal de hacer cumplir sus drdenes no puede
justificar la extensidn de la aplicacién a terceros inocentes mas alla de los
limites de la ley. Los demandantes no citaron ningln caso, y nosotros
sabemos que no lo hay, en donde el tribunal caracterizé como “cémplice” un
sistema preexistente de pago asociado con una transaccién legal de mercado
libre.

Como reconocid anteriormente el tribunal de distrito, al cumplir con las
obligaciones con terceros en el sistema internacional de pago “los bancos no
podrian ser complices. Los bancos solo pagan a las personas adherentes a la
oferta de canje. Eso es lo que ellos hacen” 23 de febrero de 2012 Hr'g Tr. en
7:22-24 ( A-[]), Ver también Id en 11:22-3 {A-[]) ( el tribunal de distrito
observa que a los tenedores de bonos que adhirieron al canje se les “ puede
realizar el pago legalmente” y “ la oferta de canje fue legal”). Y en estos
- casos, esta Camara ordend al tribunal de distrito que “se cuide de emitir
Ordenes para evitar interrumpir con el pago regular a los bonistas de
Argentina”. Capital Ventures Int"l v. Republic of Argentina, 282 F. Aprox 41,42
( 2d Cir, 2008) ( sumario) Seria totalmente contrario a esa instrucciéon emitir
una orden que pueda interferir con la transferencia de BNYM en nombre de
los bonistas hacia DTC y otros depositarios involucrados en la distribucién del
pago.

La prolongacién impropia del tribunal de distrito de las Ordenes Enmendadas
a todas “las personas y entidades” que “ayuden a la Reptiblica a cumplir en
las obligaciones de pago seglin el canje de bonos” ignora totalmente que
ninguna de estas entidades ayudan a “resaltar un acto de” la Republica,
seglin se requiere para ser responsable por complicidad. Alimite Mfg. Corp.,
42 F. 2d en 833; Ver también In re Sharp Int’l Corp., 403 F. 3d 43, 50 (2do Cir.
2005) (esta arraigado que la responsabilidad por complicidad requiere
demostrar una “asistencia sustancial” en la violacién de una orden por la
parte); Stanfield Offshore Le Veraged Assets, Ltd. v. Metro. Life Ins. Co., 883

N.Y.S. 2d 486, 589 (ler Dep’t 2009) (“complicidad” requiere, inter alia, que
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las acciones del cémplice causen el dafio) En cada caso en que confiaron los
demandantes , la parte considerada responsable como cémplice asistié de
manera sustancial en la violacién de una orden del tribunal en cuestion. Ver
Eli Lilly & Co. v. Gottstein, 617 F. 3d 186 (2do Cir. 2010} ( el abogado del
complice intervino en el litigio con el objetivo de emitir una citacion falsa
disefiada para obtener divulgacion de documentos en violacién de la orden
de confidencialidad); Reliance Ins. Co. v. Mast Constr. Co., 84 F. 3d 372,377 (
10mo Cir. 2002) ( pareja en desacato por comprar conscientemente un
departamento embargado en una transaccién secreta).

Aqui ninguna de las partes obligadas “ayudd” a la Republica en su pago al
BNYM. Una vez que la transferencia inicial se lleva a cabo, ese pago estd
completo. Ninguna otra transferencia de fondos subsiguiente involucra
cualquier otro acto de la Repdblica sino que involucra los actos separados e
independientes de entidades no partes en el sistema de pago, ninguna de la
cuales tiene deudas con la Republica. Ademas, ni el Fiduciario, instituciones
financieras o bonistas registrados quienes recibieron fondos en relacién con
la deuda tiene ningun rol en “asistir” a no pagarle a los demandantes o es
parte de una “falsa” relacién concebida luego de que se emitan las Ordenes
Fnmendadas como un medio para evadirlos. Cf. Eli Lilly, 617 F. 3d en 181. En
relacion con el pago de la deuda, ellos no actian de manera diferente a la
que han actuado en los Gltimos siete afios, es decir, desde el acuerdo de la
Oferta de Canje de 2005 { o 2010); transacciones que esta Camara sostuvo
que no violan la cliusula pari passu. Ver Decisién en 19 n. 10. Seria algo sin
precedente e invalidaria el Articulo 4 A responsabilizar a participantes
complices del mercado financiero haciendo nada mas que llevar a cabo sus

funciones normales y cumpliendo sus propios obligaciones-para con los
terceros.

gk

Una vez que los terceros se encuentran exciuidos de manera apropiada de las
Ordenes, el tnico acto obligatorio pendiente es el pago de la Repiblica a

BNYM fuera de los Estados Unidos. Sumado al hecho de que tal orden viola
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la FSIA, en la medida en gue solo impiden actos que se llevan a cabo mas alla
de la jurisdiccién y control del tribunal de distrito las Ordenes Enmendadas
deben ser dejadas sin efecto por ser impracticables.

Aun, el Unico caso citado en la Decisidon del 26 de octubre, Ver Dec en 26,
como autoridad de un tribunal de Estados Unidos para obligar a la Republica
al pago fuera de los Estados Unidos, Bano v. Union Carbide Corp., 361 F. 3d
696 (2do ir. 2004), afirmé la negacién del remedio extraterritorial debido a la
“dificultad que un tribunal de los Estados Unidos tendria en controlar y
supervisar’ una orden en un pais extranjero. Id, en 716; Ver también id.
(“remedio que podria ser rechazado cuando interfiera con la soberania de
otra nacién”) {omisién de cita).

Como explicé esta Camara, un “tribunal federal que actda como tribunal de
equidad que tenga jurisdiccién sobre la persona tiene poder para obligarlo a
realizar actos en cualquier lugar” pero este poder debe ser ejercido con
mucha renuencia cuando es dificil asegurar el cumplimiento con cualquier
sentencia o0 cuando el ejercicio de tales poderes esta cargado con
posibilidades de discordia y conflicto con las autoridades de otro pais.” Id
citing Vanity Fair Mills, inc. V. T. Eaton Co.,234 f. 2d 633, 647 ( 2do Cir. 1956);
Ver también Bethehem Engineering Export Co. v. Christie, 105 F.2d 933, 935 (
2do Cir.1939) ( rechazo cumplimiento especifico y Ordenes donde su
cumplimento seria “impracticable” y “no viable”). Asi, aun si la Camara tiene
el poder para obligar a la Republica bajo la FSIA, las Ordenes Enmendadas
deberian quedar sin efecto porque seria imposible asegurar el cumplimiento,
y no son meramente cargados con la posibilidad de un conflicto con las leyes
argentinas donde se reguiere que los acreedores de holdouts no sean
tratados mejor que los participantes en la reestructuraciéon de la deuda, sino
gue también obligaria directamente a la Argentina a violarlas en su propio
territorio.

PUNTO IV
LAS ORDENES ENMENDADAS VIOLAN EL INTERES PUBLICO

[NUEVA YORK 2664607 _14]
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El efecto de las Ordenes Enmendadas sobre los terceros a los que se le
aplican y el gran interés publico estd prohibido bajo cualquier medida de
equidad. Al conformar el remedio, los tribunales no solo deben evaluar el
interés publico sino también llevar adelante un cuidadoso balance de
aquellos factores que pesan a favor, o incidir en contra, de la emisién de las
6rdenes. Ver Winter v. Nat. Res. Def. Council, Inc.,, 555 U.S. 7,24 (2008) {“Al
ejercer sus facultades discrecionales, los tribunales del sistema de equidad
deberian dar especial consideracion a las consecuencias publicas al emplear
el remedio extraordinario de las Ordenes”)Beal v. Stern, 184 F. 3d 117,123
n.2 (2do Cir. 1999) (“ los tribunales deben evaluar consideradamente todas
las acciones de la situacion, incluido el interés publico” ( citar a Million Youth
March, Inc. V. Safir, 155 F. 3d 124, 125 (2do, Cir. 1998). Estos factores
claramente pesan en contra del mantenimiento de las Ordenes Enmendadas.
En primer lugar, al condicionar el pago de la deuda reestructurada de la
Argentina al pago integro a los demandantes sobre su deuda en default, las
Ordenes Enmendadas amenazaron el proceso a través del cual la Argentina
reestructurd de manera satisfactoria el 92% de su deuda en default en 2005y
2010; de esta manera resolvié un gran nimero de demandas que, de otra
manera, hubiesen tenido el potencial de saturar de causas al tribunal. Este
efecto dafioso es claramente contrario al interés publico, el cual alienta Ia
solucién de demandas, vy el principio arraigado en la Cdmara de que “los
tribunales estdn obligados a fomentar la resolucion de demandas” y no en
conformar un remedio de amenace con sujetar a una parte al reclamo
potencial de unos cientos. Ver In re Tamoxifen Citrate Antitrust Litig., 466 F,
3d 187, 202 { 2do Cir. 2006). Ef incremento en litigios creados por las Ordenes
Enmendadas es evidente y se debe a las innumerables partes- entre ellas
BNYM, los bonistas sujetos a la reestructuracion y los representantes del
sistema de pago- quienes ya han aparecido para proteger sus intereses y, en
caso de que las Ordenes Enmedadas queden firmes su presencia serd solo Ia
punta del iceberg de la guerra Hobbesiana de “todos contra todos”. Ver
Clearing House Br. en 11-12 { A- 1820) (“el remedio del tribunal resultarad en

una “ red de demandas, contrademandas y contestaciones” interminabie”).
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En un intento de minimizar el impacto del remedio extraordinario
dado por el tribunal de distrito, los demandantes han buscado “limitar” las
Ordenes Enmendadas al pago de la deuda reestructurada Argentina y a
aquellas entidades involucradas en ese pago- un enorme y poco definido
universo. Sin embargo la légica de la decisiéon del tribunal de distrito se
extiende mads alld: la cldusula pari passu en relacién con los bonos de la
Republica se aplica a todas las Deudas Externas piblicas’, y se podria
extender a pagos de deuda a otros soberanos del Club de Paris y
organizaciones internacicnales de las cuales los Estados Unidos es miembro.
El razonamiento de las Ordenes Enmendadas permitiria a cualquier acreedor
que no hubiese sigo pagado bajo la clausula pari passu demandar a los
mismos demandantes con al menos el mismo derecho que estos
demandantes reclaman para bloquear el pago a los otros. Mas aun, segun la
teoria de los demandantes, Argentina no podria pagar a los demandantes sin
violar los “derechos” de los otros. Un remedic “equitativo” frente a ese
efecto tan dificil de alcanzar sobre tantas personas no puede ser visto como
proporcionado, razonable o receptivo del interés pablico.

En segundo lugar, como el constante flujo de comentarios ad
Versos graficamente lo demuestran, las Ordenes Enmendadas ponen en
riesgo futuras reestructuraciones de deuda al reducir significativamente el
incentivo a los acreedores para participar en ellas; amenazando de esta
manera la capacidad de un pais soberano a salir de la crisis financiera. Ver
Joe Leahy, Brazil warns on Argentina debt ruling, Fin. Times, 29 de nov, 2012
( El director del Banco Central de Brasil observé que las Ordenes Enmendadas
“ establecieron un precedente negativo que podria dafiar las negociaciones
de deudas de otros paises”); Stephen M. Davidoff, In Court battle, a Game of
Brinksmanship with Argentina, N.Y. Times, 27 de nov, 2012 { “ la capacidad
de un pais para lograr encontrar una solucién y evitar este tipo de accién

*Segtin la definicidn de la FAA, Deuda Externa hace referencia a “obligaciones (que no sean Valores)
contraidas a través de un préstamo monetario o por valores, debentures, notas u otros instrumentos
similares denominados o pagaderos, o los cuales a opcién del tenedor de los mismos pueden ser pagaderos,
en una moneda que no sea la moneda legal de la Republica siempre que ningdn Endeudamiento Interno en
Moneda Extranjera... constituird Deuda Externa” . A- 171. '
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guerrillera se volvid mas dificil vy mas incierta al momento de
reestructuracion de deuda en Europa. Esto no se supone que deba ocurrir”).

En ausencia de leyes de quiebra soberanas, los acreedores entraron en
reestructuraciones voluntarias porque sabian que si ellos insistian en obtener
el pago integro, el cual ellos tenian el derecho de hacer, el estado deudor
probablemente no tendria nunca la capacidad de pagarles nada. Aun si ellos
eligen perseguir las alternativas legales de realizar una demanda y el
consiguiente cumplimiento de una sentencia, estos acreedores son
conscientes de que podrian enfrentarse a obstdculos serios de inmunidad
soberana para la recoleccién. El cdlculo de este acreedor cambiaria
radicalmente si los acreedores supiesen que podrian, en cambio, dejar a
otros que reestructuren, esperar hasta que sus deudas en default se vuelvan
subordinadas “de facto” por falta de pago y luego invocar una clausula pari
passu standard para obligar el pago por medio de bloquear y embargar
efectivamente los importes adeudados a aquellos tontos para entrar en la
reestructuracion. Ver James Mackintosh, Argentina’s battle with Elliott, Fin.
Times, 22 de noviembre, 2012 (“la norma incrementa el incentivo a rechazar
reestructuraciones futuras, aun aquellas con cldusulas de acciones de
recoleccién. Los paises que se encuentran imposibilitados de pagar sus
deudas no podrén acceder al sistema financiero internacional hasta que de
alguna manera aparezcan con el dinero”}.® Al conducir a este resultado, las
Ordenes Enmendadas directamente “debilitan el proceso de reestructuracion
de deuda consensuado que los Estados Unidos han sufrido para fomentar
por las Gltimas décadas”. US Br. en 16 (A-1781) Ver también Nouriel
Roubini, From Argentina to Greece: Crisis in the Giobal Architecture of Orderly
So Vereign Debt Restructurings, 28 de nov, 2012 {como en los casos de
Argentina y Grecia “ la interpretacién amplia y radical de la cldusula pari

® No se trata de una pregunta sobre esto sino, cuando una situacién asi tendra lugar. Entre 1950y 2010
hubo mas de 60 casos individuales de reestructuracién de deuda soberana que involucraba a 95 paises.
Udaibir S, Das, et al., IMF Working Paper, Sovereign Debr Restructuring 1950-2010: Literature Survey, data,
and Stylized Facts, de fecha agosto de 2012; Robin Wigglesworth & Joseph Cotterill, Creidtor weigh up
Argentina debt Ruling, Fin. Times, 4 nov, 2012 ( discutiendo las ” implicancias alcanzadas” de las Ordenes);
Bob Van Voris, Argentina Loses U.S. Appeal of Ruling on Defoulted Bonds, Bloomberg, 26 de oct, 2012
(discute baja en el valor de los bonos de la Argentina).
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passu” y en particular los remedios ordenados para los paises y los terceros
asociados “ corre el riesgo de destruir el régimen internacional actual para la
reestructuracion ordenada de deudas de paises insolventes”).
Contrariamente a la sugerencia de la Cdmara, Ver Decision del 26 de octubre
en 8, cldusulas de accidn colectiva (“CACs”) no minimiza los peligros
planteados las Ordenes Enmendadas sobre las reestructuraciones soberanas.
Como cuestidn inicial, la utilizacién de CACs en bonos soberanos regidos por
fa ley de Nueva York no fue una simple y repentina ocurrencia Este uso
comun corriente fue el resultado de enormes esfuerzos del Tesoro de los
Estados Unidos y otros luego del default de la Argentina en el 2001.

En cualquier caso, las Ordenes Enmendadas incentivaron a los acreedores a
que no reestructuren, haciendo, por ende, dificil sino imposible, reunir la

mayoria necesaria para invocar CACs. James Mackintosh, Argentina’s battle

with Elliott, Fin. Times, 22 de nov, 2012 (la decisién del tribunal de distrito
“aumenta el incentivo a rechazar futuras reestructuraciones, aun aqguellas
con cldusulas de accidn colectiva”).El Profesor Stephen Choi observé la
siguiente realidad:

Puede ser dificil cuando hay diferentes emisores de bonos y gran
cantidad de tenedores de bonos, aun alcanzando el umbral del 75% de
- capital agregado de bonos en circulacion para cambiar términos de pago que
se encuentran en la mayoria de las CACs ... Los holdouts estaréan observando
cuando es el momento en que pueden comprar los bonos de otro emisor de
bonos- buscando obtener mds del 25% del capital de los bonos en
circulacién- y por ende blogqueando la reestructuraciéon para ese bono
particular bajo la CAC aun cuando tenedores de otras emisiones acuerdan
reestructurar.

Declaracion de Stephen Choi de fecha 16 de nov, 1012, *27,28; Robin
Wigglesworth y June Webber Fin. Times, 27 de nov, 2012 Markets: An
unforgiven debt (“Clausulas de accidén colectiva, por ejemplo, no son una

panacea porque aplican a bonos individuales, no a una carga de deuda de un
[NUEVA YORK 2664607_14]
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pais. Los fondos sujetos a cobertura pueden aun jugar con los holdouts a
través de ganar a una minoria que bloquee un bono, haciendo que la
reestructuracién de aquel instrumento sea imposible”). De hecho, aun en
aquellos paises que han emitido bonos con CACs estan preocupados por el
efecto de las Ordenes Enmendadas. Ver Sujata Rao, Analysis: Argentina debt
case weakens incentives to settle, Reuters (“los paises emergentes, aigunos
de los cuales han acarreado miles de millones de délares de deudas antiguas
y los reemplazaron con los bonos con CAC han expresado su preocupacion
acerca del impacto de la norma”)

Por ultimo, el status de Nueva York como un centro financiero, el cual
es crucial para la Ciudad de Nueva York y el Estado de Nueva York, y en
ultimo lugar la posicién de los Estados Unidos en la economia internacional,
se Verd debilitado si la Cdmara no rechaza las Ordenes Enmendadas. Ver
Allied Banl Int”l v. banco Credito Agricola, 757 F. 2d 516, 521 ( 2DO CIR. 1985)
(reconocer el “ interés de los Estados Unidos en mantener el status de Nueva
York como uno de los principales centros comerciales del mundo”) Shipping
Corp. of India Ltd., 585 F. 3d en 62 {anular la decisidn anterior porque inter

"

alia no solo introdujo “ incertidumbre en el proceso de transferencia de
fondos internacionales... sino también debilité lz eficiencia del negocio de
transferencia de fondos internacionales de Nueva York”, la cual podria
“desalentar las transacciones en délares y dafiar la posicion de Nueva York
como centro financiero internacional”. Shipping Corp. of india Ltd., 585 F. 3d
en 62 (Omisién de citas).

El remedio del tribunal de distrito alienta a las partes comerciales a que
saguen sus negocios fuera de Nueva York. Las entidades privadas , o los
privados, pueden optar por la ley y jurisdiccion del Reino Unido antes que
enfrentar una amenaza de un remedio de “discriminacion” el cual no es
viable para los acreedores. Mientras que los privados pueden aprovechar (o
ser obligados por los acreedores) la quiebra, muchos evitan aguel destino al
llegar a arreglos de deuda de manera voluntaria. La deuda privada también
contiene clausulas pari passu standard y es facil pre Ver que los acreedores

buscaran este tipo de remedio en ese contexto. Ademas, la teoria de la
[NUEVA YORK 2664607 _14]
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“discriminacion” y el remedio asociado a ella establecido por el tribunal de
distrito generan la posibilidad de que los arreglos voluntarios de deuda en el
ambito privado se vean considerablemente entorpecidos. Ver Stephen J.
Lubben, Possible Ripples From the Argentine Bond Litigation N.Y. Times, 13
'dic, 2012 (“Pero las decisiones en el litigio de Argentina parecen ir varios
pasos adelante para transformar la cldusula pari passu de una norma de nivel
a una de prohibicién con preferencias. Y si esto es correcto, ¢hay algin
motivo para pensar que los holdings seran confinados al contexto soberano?

Aquellos redactores de los documentos de bonos soberanos en un tiempo
tampoco seleccionaran la ley de Nueva York como la ley que los rija para con
los bonos soberanos, reduciendo de ese modo la necesidad de emplear la
ayuda de las instituciones financieras ubicadas en Nueva York. Ver Clearing
House Amicus Br. en 26, abril 4, 2012 ( observar el impacto nocivo a largo
plazo sobre las instituciones financieras de Nueva York y su preeminencia
como centro financiero”) {A-[]); Michael D. Goldhaber, The Global Lawyer:
Elliott and the vultures v. Cleary and the deadbeats, 4 de diciembre de 2012
(observar que “como resultado de las Ordenes Enmendadas los bonos
soberanos no serdn mas emitidos de acuerdo a la ley de Nueva York. Y aln
asi si los redactores no dirigen la emision de bonos a otra ley, la caida en los
precios de los bonos soberanos regidos por la ley de Nueva York relativos a
aquellos que se encuentran sujetos a otras jurisdicciones sugiere que el
- mercado los podria llevar alli. Ver Jonathan Wheatley, New York Law: not
what it used to be, Fin. Times, 23 de noviembre, 2012 (“el fallo del Juez
Thomas Griesa sobre el pago de 1300 millones de ddélares que Argentina
debe pagar a los acreedores de holdouts tiene todo tipo de implicancias para
prestatarios y prestamistas soberanos. También, de un golpe, barrié el alto
prestigio de la ley de Nueva York”) (Se agrega énfasis); James Mackintosh,
Argentina’s battle with Elfiot, Fin. Times, 22 de noviembre, 2012 {con motivo
de la decision del tribunal de distrito “los futuros prestatarios estaran bien
informados para evitar emitir bonos segun la ley de Nueva York, a menos que
estén felices de correr el riesgo de terminar en el equivalente soberano de la

prision de deudores del siglo XIX.
[NUEVA YORK 2664607_14]
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Los demandantes argumentaron que las Ordenes Enmendadas sirven al
interés publico al ejecutar contratos y al defender el imperio de la ley — una
posicién que directamente entra en conflicto con la vision de los Estados
Unidos de que las Ordenes Enmendadas son restricciones ilegales. Ver US
Motion to File Amicus Br. en 5.
Los argumentos de los demandantes son incorrectos y prueban demasiado.
El hecho de que un contrato de préstamo no se cumpla no permite a un
acreedor, o a un tribunal a instancias del acreedor, a superponer los limites
legales y de equidad sobre sus poderes. Si esto ocurriese, los tribunales que
se encuentren en descontento por el incumplimiento del contrato podrian
ignorar las inmunidades otorgadas por ley, incluida la inmunidad soberana de
ejecucién la cual se encuentra disefiada para limitar la capacidad de un
acreedor para hacer cumplir una sentencia, Ver Letelier v. Republic of Chile,
784 F.2d 790, 799 (2% Cir. 1984) (reconocer que la FSIA contempla la
existencia de “un derecho sin un remedio”), emitir 6rdenes en contra de
terceros inocentes para ejercer coercién sobre el deudor, imponer multas
diarias por la falta de pago mencionadas en la sentencia, o enviar a los
deudores individuales a prision.
Argentina no actud de manera caprichosa. Reestructuré el 92 % de sus bonos
en default. Hizo esto basandose en la equidad entre acreedores, un concepto
uni Versalmente aceptado. Amenazar el servicic de pago de deuda de la
Argentina al desafiar la ley de los Estados Unidos y ser contraria a la
soberania que la Argentina ejerce sobre sus propias acciones en su territorio
es perjudicar el prestigio de 1a ley de los Estados Unidos y su jurisdiccion. No
se defiende el imperio de Ia ley cuando una orden, la cual como remedio
equitativo deberia ser razonable y proporcional al interés publico, ha tenido
tal efecto explosivo sobre otros intereses y principios legales como han sido
estas Ordenes Enmendadas.

PUNTO 5 ,
EL TRIBUNAL DEBERA CERTIFICAR A LA CORTE DE APELACIONES DE NUEVA
YORK LA CUESTION REFERIDA A PARI PASSU.

[NUEVA YORK 2664607_14]
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Sl la Camara no deja sin efecto las Ordenes Enmendadas basadas en los
dispositivos legales discutidos en los puntos 1 a 4, supra, como minimo esta
Camara deberd certificar el siguiente tema a la Corte de Apelaciones de
Nueva York: ¢éla violacion a la cldusula pari passu justifica el remedio en
cuestién para este caso, es decir obligar al pago a terceros acreedores (y a un
sistema de transferencia de fondos relacionados) a menos que el deudor
pague a los otros acreedores el 100% de lo que se les adeuda?.

Este caso garantiza ampliamente la certificacion de las cuestiones sobre la ley
de Nueva York que se han puesto en cuestién por las Ordenes Enmendadas y
Ordenes Asociadas, las cuales intentan hacer cumplir la clausula pari passu
de acuerdo con la ley de Nueva York. Segtn la ley de Nueva York esta Camara
puede certificar a la Cdmara de Apelaciones de Nueva York “preguntas
determinantes acerca de la ley de Nueva York involucradas en un caso
pendiente ante dicha Cadmara para el cual no existe un precedente emanado
de la Cdmara de Apelaciones” 22 N.Y.C.R.R. *500.27 (a); Ver también 2
Circ. R.27.2 (a) (“si la ley del Estado lo permite el tribunal puede certificar una
pregunta de derecho al Tribunal Maximo del Estado”). La certificacion es
apropiada cuando, como aqui, la Camara “se enfrenta con una pregunta
vinculante compleja acerca del sistema common law de Nueva York, para el
cual Nueva York no es competente” White Plains Coat & Apron Co. v. Cintas
Corp., 460 F.3d 281, 285 (2d Cir. 2006) (se omiten comillas).

Ningun tribunal de Nueva York ha realizado la interpretacion correcta de la
clausula pari passu. Tampoco ningun tribunai de Nueva York ha interpretado
que cualquier cldusula similar merezca un remedio andlogo, de manera tal
que “existen [de otra manera] suficientes precedentes”. Tinelli v. Redl, 199
F.3d 603, 606 N°5 (2% Circ. 1999) (alteracién en el original) {se omiten
comillas). La Camara de Apelaciones de Nueva York ha sostenido, sin
embargo, que una parte “que obtiene el cumplimiento de su contrato tiene
el mismo derecho que el que hubiese tenido si el contrato se hubiese
cumplido en los plazos acordados”. F & F Restaurant Corp.v. Wells, Goode &
Benefict, Ltd., 61 N.Y.S. 2.d 496, 502 (1984) (cito Bostwick v. Beach, 105 N.Y.

661, 663 (1887); Ver tambien Stephens v. Messing, 162 A.D. 2.d 352,m 353
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(ler Dep’t 1990) (sostiene que en una accién por el sistema de equidad para
el cumplimiento de un contrato, los dafios “se limitan al monto necesario
para colocar a las partes en la posicion que hubiesen ocupado si el contrato
se hubiese cumplido conforme a sus términos”). Como se discutid, supra,
dado que las Ordenes Fnmendadas otorgaron derechos mejores a los
demandantes que a los tenedores de bonos sujetos a la deuda
reestructurada, si esta Cdmara no deja sin efecto las Ordenes Enmendadas
de manera rotunda, esta deberd certificar a la Camara de Apelaciones la
pregunta acerca de si las Ordenes Enmendadas son un remedio apropiado
para el incumplimiento de la clausula pari passu.

Por dltime al determinar si una cuestidn debe ser certificada a Ia
Camara de Apelaciones de Nueva York, es importante considerar el grado en
el cual “la pregunta implica temas de orden ptblico”,” ia importancia de la
cuestiéon al Estado []..la probabilidad de que la pregunta resurja y la
capacidad de la certificacidon para resol Ver el litigio.” White Plains Coat &
Apron Co., 460 F.3d en 285. Aqui dado que las cldusulas pari passu se
encuentran incluidas en los contratos de bonos emitidos de acuerdo a la ley
de Nueva York, Ver US Br. en 14 {A-[]) {describir la clausula pari passu como
“lenguaje estandar contenido en casi todos los instrumentos de deuda
soberana”), la interpretacion de la cldusula y el remedio apropiado en caso
de incumplimiento son temas de extrema importancia en casos presentados
por acreedores que buscaban el cumplimiento de Ia clausula en contra de
paises quebrados financieramente que habian elegido que sea la ley de
Nueva York la que rija sus instrumentos de deuda. Como se discutio en
detalle, supra, dado el enorme impacto que generarian las Ordenes
Enmendadas ,en caso de quedar firme, sobre la integridad de la ley de Nueva
York, las funciones de los bancos intermediarios, el sistema de pago
internacional y la reestructuracion de deuda “no solo es el tema a
tratar...probablemente que reaparezca, sino también [lque la probabilidad de
recurrencia otorga el significado apropiado de una provision de bonos : “un
importante tema para el Estado que juega un rol fundamental en el comercio

internacional” NML Capital v. Republic of Argentina, 621 F.3d, 230, 243(2do
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Circ. 2010) {cito ITC Ltd v. Punchgini, ink., 482 F.3d 135, 166 (2do Circ. 2007)
(certifica a la Camara de Apelaciones del Estado de Nueva York la
interpretacion de una disposicién contractual en cierta deuda de la Republica
perteneciente a BNML y otros demandantes})).

CONCLUSION
Por las razones antes mencionadas, la Camara deberia revocar y dejar sin
efecto las ordenes del 21 de noviembre, 23 de febrero vy todas las ordenes
relacionadas.

Fecha: Nueva York, Nueva York
28 de diciembre de 2012
CLEARLY GOTTLIEB STEEN & HAMILTON LLP

En representacion: /s/ Carmine Boccuzzi
Jonathan I. Blackman (jblackman@cgsh.com)

Carmine D. Boccuzzi {choccuzzi@cghs.com)

Abogados:

Ezequiel Sanchez-Herrera One Liberty Plaza

Sara A. Sanchez Nueva York, Nueva York 10006
Michael M. Brennan (212) 225-2000

Mona M. Williams Abogados por la Republica Argentina
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PRELIMINARY STATEMENT

On October 26, this Court remanded to the district court for further
proceedings on two central issues regarding the district court’s Injunctions’
purporting to remedy the Republic of Argentina’s (the “Republic™) alleged violation
of the pari passu clause: (1) the operation of “Ratable Payment” as an equitable
remedy; and (2) the effect of the Injunctions on third parties. Following an
extremely expedited briefing period on remand that gave the Republic and all
potentially affected third parties only three days to respond to plaintiffs’ papers, the
district court entered unprecedented orders conditioning the Republic’s service of
its restructured debt on the Republic’s paying over $1.3 .billion into an escrow, and
extended the application of its Injunctions to broad catch-all categories of third
parties coniprising the international payment system that transfers to the exchange
bondholders funds held in trust for their benefit.

The district court’s order that the Republic must pay sovereign funds
into an escrow account in the United States in an amount that satisfies plaintiffs’
monetary claims in full is a patent violation of the Foreign Sovereign Immunities

Act (“FSIA”), which limits creditor process to sovereign property already located

' “Injunctions” refers to the permanent injunctions entered by the district court on

February 23, 2012 that were the subject of the Court’s October 26, 2012
decision (the “October 26 Decision™) (SPE-267). “Amended Injunctions”
refers to the injunctions now before the Court, which were entered on remand
on November 21, 2012 (SPE-1378).
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in the United States and used for a commercial activity here. There is no authority
permitting a U.S. court to order a sovereign to bring its immune assets into the
United States in order to “turn over” or distribute them to its creditors. More
broadly, there is no legal basis for this kind of judicial “commandeering” of the
Treasury of a foreign state, which would also command a sovereign to violate its
own law and public policy concerning the equitable treatment of creditors — which
it cannot do — on pain of having a U.S. court disable its regular, longstanding debt
service and the international payment system.

The district court’s definition of “Ratable Payment” in its orders is the
antithesis of equity. In the name of “equal treatment” the district court conditioned
a single periodic interest payment to holders of the Republic’s discounted
restructured debt upon payment to plaintiffs of 100% of all principal and interest
on undiscounted debt. The effect of the orders was to put plaintiffs — at the
expense of countless others and to the detriment of New York law — in a far better
position than other creditors. In fact, under a “Ratable Payment” standard by
which plaintiffs get preferential treatment, it is impossible to see how any payment
could be made to them without violating the purported “pari passu rights” of all
other creditors holding debt governed by the clause. As demonstrated by the third

parties that have appeared in this case, this radical “remedy” will spawn more

litigation, not end it.
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Nor is there any basis for a court to enter “equitable” orders that
threaten service on at least $24 billion of restructured sovereign debt and
significantly impair the rights of numerous third parties who owe absolutely
nothing to plaintiffs. Among the affected third parties are the indenture trustee for
holders of the Republic’s restructured debt (the “Trustee™), and broad, ill-defined
categories of banks, clearinghouses, depositories and other entities comprising the
international payment system, none of which is an agent of the Republic or owes
any obligation to cither the Republic or plaintiffs.

Recognizing that courts are barred from enj oinirig non-parties, the
Amended Injunctions purport to enjoin each of these entities indirectly by
mischaracterizing the fulfiliment of their ministerial funds transfer duties to third
parties as “aiding and abetting” an enjoined “act” of the Republic. This
unprecedented theory is unsupportable. “Aiding and abetting™ liability in this
context is reserved for third parties who substantially assist a party in evading a
court order — not for third parties who, in connection with a legal, arms-length
transaction, engage only in independent acts pursuant to their pre-existing duties to
other non-partics. This sweeping encumbrance of third-party rights also violates
the Uniform Commercial Code (“UCC”), a statute summarily dismissed by the
district court despite the UCC’s central relevance, as identified by the Court in the

October 26 Decision.
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Although the orders on appeal violate the FSIA and are not supported
by the underlying pari passu clause, Argentina understands the Court’s desire to
resolve the lengthy litigation, and is prepared to do what it can to end it. But the
Republic can only act in accordance with a “Ratable Payment” formula that treats
plaintiffs the same as exchange bondholders. Any other solution is contrary to
Argentina’s law and public policy, and would open the door to further litigation
while threatening to undo the debt restructuring in which creditors holding 92% of
the Republic’s defaulted debt took part.

The Executive is therefore prepared once again to present a proposal
to Congress to definitively end the litigation through the equitable treatment of
plaintiffs and those similarly situated on the same terms as participants in the
Republic’s 2010 Exchange Offer. Paying plaintiffs more would discriminate in the
very manner criticized by this Court in multiple ways against numerous parties,
including not only exchange bondholders, but also litigants similarly situated to
plaintiffs, all of whom hold debt with pari passu clauses and would presumably be
entitled to the same “Ratable Payments.” The only definitive and equitable
solution to pari passu claims that would bring legal and economic certainty is to
treat plaintiffs and all other similarly situated claimants equitably on the same

terms as participants in the Republic’s 2010 Exchange Offer.
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The Amended Injunctions have no basis in law, are inequitable, and
threaten to wreak havoc on countless innocent third parties, which have already
suffered losses due to the plunge in their bonds’ value provoked by the insecurity
that the Amended Injunctions have created in the market for Argentina’s New
York law-governed bonds. This harm to private and sovereign creditors, as well as
to New York law and New York as a place to do business, will only grow if the
Amended Injunctions are affirmed. The district court was wrong to ignore the
chorus of voices against the entry of the Amended Injunctions; the Amended
Injunctions must be vacated in full.

JURISDICTIONAL STATEMENT

The district court originally had jurisdiction over this action under the
FSIA, 28 U.S.C. §§ 1330, 1605(a)(1). Thereafter, this Court exercised appellate
Jurisdiction over the Injunctions and the earlier Declaratory Orders entered by the
district court pursuant to 28 U.S.C. § 1292(a)(1) and Lamar Adver. of Penn LLCv.
Town of Orchard Park, 356 F.3d 365, 372 (2d Cir. 2004).

In the October 26 Decision, the Court remanded to the district court
pursuant to the procedures set forth in United States v. Jacobson, 15 ¥.3d 19 (2d
Cir. 1994). The Court directed the district court to conduct “proceedings as are
necessaty to address the operation of the payment formula and the Injunctions’

application to third parties and intermediary banks,” Oct. 26 Decision at 28-29
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(SPE-295-96), and stated that after such proceedings, it would further consider the
“merits of the remedy without need for a new notice of appeal.” Id.

Although the Court’s mandate on the October 26 Decision (which was
the subject of a timely petition for panel rehearing and rehearing en banc
(“Rehearing Petition™))” was not issued, the district court immediately scheduled
proceedings on remand, and within twelve days enteréd the Amended Injunctions,
its Injunction Opinion and its Stay Opinion on November 21, 2012 (together the
“November 21 Orders”). Without the mandate having issued, the district court
lacked jurisdiction to enter any substantive relief and exceeded its power in issuing
the November 21 Orders, which under Jacobson is limited to explaining its prior
decision to assist the Court in deciding the original appeal. See, e.g., Dague v. City
of Burlington, 976 ¥.2d 801, 805 (2d Cir. 1992) (order issued by district court prior
to mandate being issued by Court of Appeals was a “nullity”); Doe v. Gonzales,
449 F.3d 415, 420 (2d Cir. 2006) (same).

This Court has jurisdiction over the present appeals of the November .
21 Orders because the action has automatically returned to the Court — as the Court
directed in its October 26 Decision — pursuant to Jacobson. See SPE-295-96. This

Court also has jurisdiction over the appeals under 28 U.S.C. § 1292.

?  The Republic respectfully continues to disagree with this Court’s October 26

Decision, and adheres to the arguments set forth in the Rehearing Petition.

6
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ISSUES PRESENTED

1. Do the November 21 Orders violate the FSIA by enjoining the
Republic from paying legitimate debts with its immune property located outside
the United States, unless the Republic pays over $1.3 billion into a court-controlled
escrow account?

2. Did the district court err in holding that the pari passu clause’s
statement that the Republic will rank certain payment obligations “equally”
supports an equitable remedy whereby the Republic must pay plaintiffs all
principal and interest owed on their defaulted debt as a condition to the Republic
making a single interest payment to exchange bondholders who settled their claims
in exchange for discounted restructured debt?

3. Did thé district court err in denying the third-party exchange
bondholders’ objections to the court’s conditioning their undisputed right to
receive bond payments on the Republic’s paying plaintiffs on their wholly separate
debt obligations, notwithstanding the fact that the exchange bondholders owe no
duties to, and have not harmed, plaintiffs, and the only common link between the
two sets of creditors is a common obligor?

4, Did the district court err in binding to the Amended Injunctions
the Trustee for the holders of the Republic’s restructured debt, and countless other

financial institutions located throughout the world that process payments en route
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from the Trustee to the exchange bondholders, where plaintiffs do not even purport
to have a claim against those third-party bondholders, and none of the restrained
entities holds property in which either the Republic or plaintiffs have an interest?

5.  Did the district court err in granting equitable relief, which this
Court held is not contractually required, where that relief will substantially harm
the public interest by thréatening the resolution of thousands of previously settled
claims as well as the ability of other sovereigns to restructure their debt, and will
harm New York’s status as the world’s financial leader by injecting great
uncertainty into trillions of dollars of debt governed by New York law?

6. Ifthe Court does not otherwise vacate the Amended
Injunctions, should the Court certify to the New York Court of Appeals the
following question: Under New York law, does a violation of a pari passu clause
support the remedy at issue in this case, i.e., enjoining payments to third party
creditors and transfers by participants in the funds transfer system, unless the
debtor pays other creditors 100% of what they are owed?
STATEMENT OF THE CASE

These appeals return to this Court after remand proceedings during
which the district court (Griesa, J.) was required by this Court to consider two
central issues concerning the Injunctions entered by the court on February 23,

2012.
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First, the Court asked for clarification of how the Injunctions were ¢ 9
operate” with respect to the “Ratable Payments” the district court found were owed
to plaintiffs when the Republic makes a scheduled payment on its performing debt.
Oct. 26 Decision at 11 (SPE-278).

Second, the Court, expressing serious “concerns” about the effect of the
Injunctions on third parties, directed the district court tb “determine the third parties
to which the Injunctions will apply™ so that this Court could assess “whether the
Injunctions’ application to them is reasonable.” Id. at 28 (SPE-295). The Court thus
questioned whether the Injunctions’ sweeping application to third parties was
appropriate at all —a concern that was also raised by this Court during oral
argument. See July 23, 2012 Hr’g Tr. at 56:12-14 (SPE-872) (“I’m not sure that
courts [can] enter injunctions primarily for the purpose of taking action against such
third parties.”).

In remand proceedings conducted at break-neck speed, and before the
Court issued its mandate, the district court adopted a definition of “Ratable
Payment” that conditions the Republic’s ability to service its restructured debt on
payment to plaintiffs of the full face amount, plus all accrued interest, on their
defaulted debt, c;md ordered the Republic to “turn over” more than $1.3 billion into
a U.5. escrow account. In addition, over the objections of the Republic, numerous

holders of the Republic’s restructured debt, The Bank of New York Mellon
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(“BNYM”), which acts as the Trustee for the exchange bondholders, The Federal
Reserve Bank of New York (“FRBNY™), The New York Cl_earing House
Association (“Clearing House”), and The Depository Trust Company (“DTC”), the
district court issued the Amended Injunctions expanding the broad scope of its
previous Injunctions. The Amended Injunctions purport to bind not only the
Republic, but also the numerous entities comprising the international payment
system that processes payments from the Trustee to holders of the Republic’s
restructured debt. Finally, the district court lifted its March 5, 2012 stay (the
“March 5 Stay”) of the Injunctions (SPE-1386).

This Court stayed the district court’s November 21 Orders pending
further order of the Court, and thereafter denied plaintiffs’ request to condition that
stay on the Republic’s posting security of $1.45 billion. See Order, NML Capital
Ltd. v. Republic of Argentina, No. 12-105-cv(L) (2d Cir. Nov. 28, 2012);
Injunction Opinion (SPE-1360); Amended Injunctions (SPE-1378); Stay Opinion
(SPE-1372).

STATEMENT OF FACTS
A.  The District Court’s Remand Proceedings

Following this Court’s remand, the district court held a conference on

November 9, 2012, at which it denied plaintiffs’ request to enter proposed orders

substantially identical to the Amended Injunctions it uitimately entered. See Nov. 9,

10
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2012 Hr’g Tr. at 3:14-18 (SPE-448). The district court noted that “[t}his is a matter
that has to have some briefing and hearing and so forth.” Id However, the court
then entered a schedule giving the Republic and any interested third parties three
business days to respond to plaintiffs’ papers in support of their requested relief, see
Nov. 9, 2012 Hr’g Tr. at 4:19-22 (SPE-449), a schedule that all but shut out other
parties that wanted to be heard. Three business days after receiving briefs from
numerous interested third parties the district court entered the November 21 Orders
(SPE-1360-1424), acting on plaintiffs’ demands for immediate entry of their broad
proposed orders without permitting the Republic or any of the nﬁmerous third
parties that appeared to present oral argument.

In the Amended Injunctions, the court supplemented the “Ratable
Payment” language included in the Injunctions by requiring the Republic to pay
plaintiffs all principal and interest owed as a precondition to paying a single
installment of interest to the exchange bondholders on their discounted debt. See
NML Amended Injunction 9 2 (SPE-1384); Stay Opinion at 4 (SPE-1375).
Notwithstanding this Court’s concerns about the application of the Injunctions to
third parties, the district court expanded the coercive reach of the Injunctions, and in
the Amended Injunctions bound numerous specific entities that are “participants in
the payment process of the Exchange Bonds,” see NML Amended Injunction 9 2(¢)

(SPE-1382), as well as countless other unspecified entities and individuals, some of

11
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which (i.e., the Euroclear and Clearstream entities) are not even within the court’s

jurisdiction’:

(1) the indenture trustees and/or registrars under the Exchange Bonds (including
but not limited to The Bank of New York Mellon . . . );

(2) the registered owners of the Exchange Bonds and nominees of the
depositaries for the Exchange Bonds (including but not limited to Cede & Co.

and The Bank of New York Depositary (Nominees) Limited) and any institutions
which act as nominees;

(3) the clearing corporations and systems, depositaries, operators of clearing
systems, and settlement agents for the Exchange Bonds (including but not limited
to the Depositary Trust Company, Clearstream Banking S.A., Euroclear Bank
S.A/N.V. and the Euroclear System);

(4) trustee paying agents and transfer agents for the Exchange Bonds (including
but not limited to The Bank of New York (Luxembourg) S.A. and The Bank of
New York Mellon (including but not limited to the Bank of New York Mellon
(London)); and

(5) attorneys and other agents engaged by any of the foregoing or the Republic in
connection with their obligations under the Exchange Bonds.

NMIL. Amended Injunction 9 2(f) (SPE-~1382-83).

3

The district court bound these entities despite the fact that it had already held
that Euroclear S.A./N.V. and Clearstream Banking S.A. were not subject to
injunction here. See Hr’g Tr. at 52:7-9, Seijas v. Republic of Argentina, No. 04
Civ. 400 (TPG) (S.D.N.Y. Apr. 30, 2008) (SPE-1097) (“I have a document on
its face which has requests for injunctive relief about trust bonds held in
Belgium and Germany. I can’t do that.”). Restraining these entities is all the
more improper because they are further protected from such orders by local
legislation. Indeed, following an NMI-affiliate’s previous invocation of the
pari passu clause to stop payments by a foreign state on its restructured debt,
Belgium passed a law preventing a similar funds transfer disruption from
occurring again. See Rodrigo Olivares-Caminal, Legal Aspects of Sovereign
Debt Restructuring 94 (Sweet & Maxwell 2009).

12
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BNYM. The Amended Injunctions purport to enjoin BNYM, the
Trustee for holders of approximately $24 billion of the Republic’s restructured debt.
See Trust Indenture, dated June 2, 2005 (“Indenture™) (SPE-627); Argentine
Ministry of Economy and Public Finance, Public Debt Chart at A.1.11, dated June
30, 2012 (SPE-902). Under the terms of the governing Indenture, BNYM owes
duties only to the holders bf the Republic’s restructured debt — not the Republic —
and the Republic pays the Trustee for the account of the exchange bondholders.
See Indenture § 3.1 (SPE7648)_(“A11 monies . . . paid to the Trustee under the
[restructured debt] and this Indenture shall be held by it in trust for itself and the
[exchange bondholders] in accordance with their respective interests to be applied
by the Trustee to payments due under the [restructured debt].”). The Republic’s
_ payment to BNYM, and BNYM’s corresponding receipt of the funds, takes place
in Argentina.' Once that transfer to the account of BNYM takes place, the

Republic has no right to the funds, and they are no longer the property of the

* This Court has recognized that, notwithstanding plaintiffs’ assertion to the

contrary below, this transfer takes place outside the United States. See Oct. 26
Decision at 8 (SPE-275) (“Argentina makes principal and interest payments to a
trustee in Argentina”) (emphasis added); Decl. of Matias Isasa 9 4, dated Feb. 1,
2012 (A-2288) (“The Trustee receives payment in trust for the account of the
holders and once it receives such payment, the moneys belong to the
bondholders, not to the Republic. Argentina has paid all monies 1o the Trusiee
outside of the United States. When the Trustee pays a U.S. registered holder,
the moneys already belong to such holders, not the Republic.”) (emphasis
added); Decl. of Kevin F. Binnie of The Bank of New York Mellon (“Binnie
Decl.”) 99 10-12, dated Nov. 16, 2012 (SPE-623-25) (“Step One: The Republic
transfers funds to a US Dollar deposit account in the name of the Trustee™).
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Republic. See id. § 3.5(a) (SPE-650) (“[TThe Trustee shall apply [the amount due
on the bonds] to the payment due on such Payment Date. Pending such
application, such amounts shall be held in trust by the Trustee for the exclusive
benefit of the Trustee and the [exchange bondholders] . . . in accordance with their
respective interests and the Republic shall have no interest whatsoever in such
amounts.”).

In furtherance of its obligations under the Indenture to the exchange
bondholders, BNYM sends a funds transfer from its account in Argentina to its
account in the United States. See Binnie Decl. 9 10-12 (SPE-623-25). The
money BNYM transfers does not belong to Argentina and is part of a separate
funds transfer that is distinct from the funds transfer it receives from Argentina.’

Financial Institutions. The Amended Injunctions also purport to
restrain a multitude of other financial entities, including the “clearing corporations
and systems, depositaries, operators of clearing systems, and settlement agents for
the Exchange Bonds,” NML Amended Injunction 9 2(f) {(SPE-1383), that play
some ministerial role in transferring payments from the Trustee to the exchange

bondholders. At all times the funds remain in trust for the exchange bondholders,

°  BNYM alone has authority over any trustee paying agent as defined in the

Indenture. Indenture § 3.5(a) (SPE-650) (“[Alny trustee paying agents
appointed pursuant to this Indenture shall be agents solely of the Trustee, and
the Republic shall have no authority over or any direct relationship with any
such trustee paying agent or agents.”).

14



these entities owes duties only to the entities immediately before and/or after it in

the payment chain. The book-entry depository systems, such as DTC — the
principal U.S. securities depository that facilitates numerous and massive daily
book-entry operations for its Participants — and its nqminee Cede & Co. owe no
obligations to the Republic (which is not a Participant of DTC and has no account
at DTC) or to plaintiffs. DTC receives instructions for the transfer of securities
and cash from its Participants, including BNYM, but is in no position to evaluate
the status of those entities, let alone the relationship between their Participants and
other parties. See DTC Letter at 2-3 (SPE-1290-91).

In hastening to enter the Amended Injunctions, the district court
ignored the interests and positions of numerous third parties directly affected by
them. These included the Exchange Bondholder Group (“EBG™), representing
significant holders of the Republic’s restructured debt (SPE-1120-25), Fintech
Advisory Inc. (“Fintech”) (SPE-1159), which also participated in the Republic’s
debt restructuring, and BNYM (SPE-619). The court also disregarded the
arguments and policy concerns raised by the Clearing House, which represents the
world’s largest commercial banks, DTC and the FRBNY, each of which submitted
letters to the district court opposing the application of any injunctions to them and

the entities involved in the funds transfer process and caught up by the broad
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categories of third parties in Amended Injunctions. See Clearing House Letter
(SPE-1294); DTC Letter (SPE-1289); FRBNY Letter (SPE—1301).

Finally, the district court vacated the March 5 Stay of the Injunctions
- pending appeal, and ordered the Republic to pay into an escrow over $1.3 billion as
a precondition to making a scheduled December 15 payment to holders of its
restructured debt. See Stay Opinion at 4-5 (SPE-1375-76). In vacating the March 5
Stay, the district court cited and relied solely on newspaper articles reporting
purported statements of the Republic’s President and Minister of Economy publicly
manifesting their shock and indignation at the October 26 Decision. See id. at 2-5
(SPE-1373-76). From this, the court concluded that an “extraordinary
circumstance” had occurred and found that the Republic had violated the March 5
Stay’s condition that “the Republic shall not during the pendency of the appeal to
the Second Circuit take any action to evade the directives of the February 23, 2012
Orders in the event they are affirmed,” id at 1-2 (SPE-1372-73), even though the
only competent evidence before the district court on this point was the Republic’s
declaration, dated less than a week prior, unequivocally confirming that it “has
complied, is complying and will comply with the terms of the March 5 Stay.” See
Decl. of Francisco Eggers 9 4, dated Nov. 16, 2012 (“Eggers Decl.”) (emphasis

added) (SPE-1118).
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B.  This Court’s Stay Of The November 21 Orders

Following entry of the November 21 Orders, the appeals
automatically returned to this Court. Given the imminent irreparable injury facing
the Republic as well as the exchange bondholders and countless other third parties,
the Republic, the EBG and Fintech immediately filed emergency motions to stay
the November 21 Orders. On November 28, this Court entered a stay of the
district court’s November 21 Orders (the “Stay”) and expedited the appeal from
them.

STANDARD OF REVIEW

This Court reviews the district court’s Amended Injunctions for abuse
of discretion, which occurs when a district court bases its ruling “on an erroneous.
view of the law or on a clearly erroneous assessment of the evidence, or render[s] a
decision that cannot be located within the range of permissible decisions.” Sims v.
Blot (In re Sims), 534 F.3d 117, 132 (2d Cir. 2008) (citation and internal quotation
marks omitted). To the extent they deny FSIA immunity to the Republic’s
property, including by requiring an escrow of immune property, this Court reviews
the November 21 Orders de novo. Aurelius Capital Partners, LP v. Republic of

Argentina, 584 F.3d 120, 129 (2d Cir. 2009).
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SUMMARY OF ARGUMENT

The Amended Injunctions and associated November 21 Orders under
review have caused shock in the world of sovereign debt, and deep concern over
the continued primacy of New York law in sovereign debt instruments and
otherwise, because they radically depart from accepted legal principles.

First, the November 21 Orders violate both the FSIA and the basic
principles of comity underlying it. By ordering the Republic to pay immune assets
into an escrow, the district court directly ordered the turnover of funds that are
immune from attachment and execution under the FSIA. Beyond that, the
Amended Injunctions themselves did exactly the same thing, ordering the Republic
to turn over immune assets to plaintiffs on pain of being forbidden to use other
equally immune assets to service its debts. However labeled or rationalized, these
were restraints, impermissible under the FSIA, on the use of immune property to
enforce monetary claims, whether or not reduced to judgment. They have the
direct effect of both commandeering the Legislative and Executive branches of the
Argentine government to appropriate funds from the Argentine Treasury to pay
plaintiffs in violation of Argentine law and policy, and forbidding those branches
of government to appropriate funds (or, what amounts to the same thing, to spend

appropriated funds) for another purpose: to pay exchange bondholders. There is no
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basis in U.8. jurisprudence for such extraordinary judicial commands to a foreign
state.

Second, the Amended Injunctions are grossly disproportionate to the
contractual violation they purport to address. By conditioning any single interest
payment cﬁ the Republic’s restructured debt upon payment in full to plaintiffs on
their defaulted debt, the Amended Injunctions do not “restore” rights to plaintiffs,
but grant them special, unbargained-for rights well beyond those of unsecured
creditors. A “Ratable Payment” formula that treated plaintiffs and those similarly
situated on the same terms as participants in the Republic’s 2010 Exchange Offer
would be a “remedy” consistent with “equal treatment” and Argentine law and
public policy, which the Argentine Executive couid once again present to Congress.
The Republic has already made two debt restructuring offers that plaintiffs chose to
reject. It cannot present a proposal that treats holdout creditors better than exchange
bondholders, it cannot fund an escrow, and it cannot be ordered by a United States
court to change or violate its laws.

Third, the Amended Injunctions trample on the rights of numerous
third parties and on the integrity of the international payment system. As the
aggrieved third parties set forth at greater length in their own briefs, it is
unprecedented for injunctions in an ordinary civil action to restrain and effectively

seize the property of third parties who owe no duties to plaintiffs and who are not
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in any way responsible for any wrongdoing that is the ostensible basis of the
injunctions. In this case, the Amended Injunctions also interfere with payment
systems in a manner that clearly violates Article 4A of the New York Uniform
Commercial Code and céntravenes New York trust law, which forbids interference
with property held by an indenture trustee for the benefit of third parties not liable
to plaintiffs.

Fourth, the Amended Injunctions, if affirmed, not only would imperil
the Republic’s debt restructuring, thereby undermining the massive settlement of
claims accomplished by that restructuring, but would also severely endanger
sovereign debt restructuring for all financially distressed states,

ARGUMENT
POINT I

THE NOVEMBER 21 ORDERS VIOLATE THE FSIA

The Amended Injunctions and associated November 21 Orders must
be vacated because they grant relief not contemplated by the FSIA, which sets
forth the “sole, comprehensive scheme™ for obtaining and enforcing a judgment
against a sovereign state. Af~Cap, Inc. v. Republic of Congo, 462 F.3d 417, 428
(5th Cir. 2006). Under the FSIA, the only remedy provided to creditors by
Congress is execution on non-immune property, which is limited to property of a

foreign state that is in the United States and used here for a commercial activity.
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See 28 U.S.C. §§ 1609-1610; De Letelier v. Republic of Chile, 748 ¥.2d 790, 798
(2d Cir. 1984) (Congress “create[d] a right without a remedy” in enacting the
FF8IA”Y; see also Rehearing Petition at 4-10.

On remand, the district court modified and supplemented its
Injunctions by (i) ordering the Republic to pay into an escrow account the total
amount of plaintiffs’ outstanding monetary claims, and (ii) extending the
application of the Injunctions to the numerous entities comprising the international
payment system. The November 21 Orders, which were entered solely because the
Republic does not have $1.3 billion of non-immune property in the United States,
clearly violate the FSIA by compelling the Republic to bring immune assets into
the country to satisfy the balance of plaintiffs’ contract claims for money damages.
They also make clear the artificiality of the distinction — rejected by this Court’s
precedent — between an injunction and restraint that compels the payment in full of
a plaintiff’s monetary claim, and an attachment or execution. See S&S Mach. Co.
v. Masinexportimport, 706 F.2d 411, 418 (2d Cir. 1983) (courts “may not grant, by
injunction, relief which they may not provide by attachment™).

Although framed as an in personam order, the command that the
Republic pay over $1.3 billion into an escrow account is the functional equivalent
ofa C.P.L.R. § 5225(b) “turnover” order, which would clearly be barred by the

FSIA. See Aurelius Capital Partners, LP v. Republic of Argentina, No. 07 Civ.
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2715 (TPG), 2010 WL 2925072, at *4 (S.D.N.Y. July 23, 2010) (finding that Trust
Bonds sought to be seized by turnover order were sitused in Argentina and
therefore outside scope of execution under the FSIA). Moreover, to the extent the
Amended Injunctions restrain the numerous banks and institutions from
transferring to exchange bondholders funds in which the Republic has no interest,
they operate precisely as C.P.L.R. § 5222 restraining orders and are likewise
barred by the FSIA because the funds do not belong to the Republic. See Aurelius
Capital Partners, 584 F.3d at 120 (vacating, inter alia, restraining notices directed
to assets of private pension funds and therefore not property “of” the sovereign
being used for commercial activity in the United States); EM Ltd. v. Republic of
Argentina, 865 F. Supp. 2d 415, 424 (S.D.N.Y. 2012) (funds in which “the
Republic ha[s] no [] interest™ en route to bondholders are not “property of the
Republic” and thus cannot be attached or restrained under the FSIA). That the
November 21 Orders function as an improper execution device is why NML itself
has characterized the pari passu clause as an “enhanced judgment enforcement
mechanism.” NML Letter at 3 (A-210) (emphasis added).

Besides violating the terms of the FSIA, the Amended Injunctions
violate the principles behind it by essentially invading the Treasury of a foreign

sovereign, and commandeering its Legislative and Executive branches — based on

an unprecedented reading of a boilerplate clause — to appropriate funds for a
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specific purpose while forbidding their appropriation for another purpose unless
the first appropriation is made. Commandeering the legislature of a U.S. state
would be clearly impermissible for a federal court under the Tenth Amendment.
See New York v. United States, 505 U.S. 144, 161 (1992) (“Congress may not
simply ‘commandee[r] the legislative processes of the States by directly
compelling them to enact and enforce a federal regulatory program™) (citing Hodel
v. Va. Surface Mining & Reclamation Ass’n, Inc., 452 U.S. 264, 288 (1981)). 4
fortiori, such judicial commandeering of a foreign state cannot be proper as a
remedy, cut from whole cloth, for the purported breach of a private creditor’s
contract “right.” A court can arguably enjoin a foreign state from engaging in a
commercial activity within the United States. But it cannot issue an order to force
or preclude a foreign sovereign to act or not act within the limits of that
sovereign’s own territory. By dictating to Argentina that it cannot pay moneys it
owes to the exchange bondholders in a funds transfer in its own country, and
commanding that it make a payment (including via escrow) to holdout creditors
that it is precluded from paying under its own laws, the Amended Injunctions
violate this fundamental principle. See The Schooner Exchange v. McFadden, 11
U.S. 116, 136 (1812) (“The jurisdiction of the‘ nation within its own territory is

necessarily exclusive and absolute. It is susceptible of no limitation not imposed
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by itself. . . . All exceptions, therefore, to the full and complete power of a nation
within its own territories, must be traced up to the consent of the nation itself.”).

The escrow component of the November 21 Orders exposes as
llusory the alleged difference between outright commandeering a sovereign state
and threatening to halt its debt service unless it cofnplies with a court order to pay
another debt. The FSIA provides the sole basis for a court to enforce a monetary
obligation against a sovereign even if that sovereign, like Argentina, is subject to in
personam jurisdiction in the United States. Argentina consented to suit and
execution in the United States, not to orders of a United States court directing its
activities in Argentina.

The Amended Injunctions were all the more inappropriate here, where
plaintiffs do not even have judgments against the Republic, and their cause of
action for injunctive relief “is incidental to and purely for the purposes of
enforcement of the primary relief sought here, a money judgment.” Credit
Agricole Indosuez v. Rossiyskiy Kredit Bank, 94 N.Y.2d 541, 548 (2000); see aiso
id. (“[T]he court will refuse the injunction if convinced that a money judgment is
the true object of the action and that all else is incidental.”) (citation omitted);
Grupo Mexicano de Desarrollo, S.A. v. Alliance Bond Fund, Inc., 527 U.S. 308,
332 (1999) (vacating pre-judgment injunction restraining defendaﬂt’s use of assets

in contract action for money damages as “a nuclear weapon of the law” and stating
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that “the equitable powers conferred by the Judiciary Act of 1789 did not include
the power to create remedies previously unknown to equity jurisprudence”); Great-
West Life & Annuity Ins. Co. v. Knudson, 534 U.S, 204, 210-11 (2002) (“[A]n
injunction to compel the payment of money past due under a contract, or specific
performance of a past due monetary obligation, was not typically available in
equity. . . . Those rare cases in which a court of equity would decree specific
performance of a contract to transfer funds were suits that, unlike the present case,
sought to prevent future losses that either were incalculable or would be greater
than the sum awarded.”) (citation omitted). Plaintiffs, who deliberately chose not
to obtain money judgments on their defaulted debt, cannot seriously claim to be
better off than if they had such judgments.®

Countries with unsustainable debt burdens will always be a part of
the world, and sovereign debt crises have been, and will continue to be, inevitable
products of the international economy. But we are long past the days when
creditors seeking payment tried to enforce their sovereign debt through so-called

gunboat diplomacy — i.e., forced payment through the threat of invasion. Modern

®  Nor can plaintiffs claim that they are entitled to the Amended Injunctions that

run roughshod over these principles to enforce a “separate” claim to “equal
treatment.” Plaintiffs are seeking a monetary recovery in the amount of their
debt. Whatever else the pari passu clause does, it is not a guarantee of payment:
a holder of defaulted senior debt must still sue and enforce a judgment within
the limits of the law (here the FSIA) in order to be paid, and cannot seek to
block payments to other holders of senior debt to circumvent that process.
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sovereign immunity laws, coupled with the general acceptance of voluntary debt
restructurings as the principal means by which sovereigns emerge from post-
default crises, reflect a policy choice, supported by the international community —
including the United States — that judgment debts can be collected by those who
decline voluntary restructuring through execution on non-immune property, but not
through extraterritorial coercion.

Seeking to force payment to holdouts by threatening through
extraterritorial injunction a country’s servicing of its restructured debt would
disable the only restructuring mechanism available to foreign states, and run
exactly counter to the universally éccepted principles on which sovereign debt
restructuring is based. In line with these principles, Argentina conducted a debt
exchange offer consistent with its capacity for payment, and included GDP-linked
securities that provide a higher return if the country grows. Argentina has honored
the commitments it made to exchange bondholders and wants to continue to honor
them, but by threatening debt service on over $24 billion of the Republic’s
performing debt, the Amended Injunctions would disrupt Argentina’s
restructuring. If the Amended Injunctions are allowed to stand, we may very well
see the end of such restructurings and enter an era where debt crises are

unresolvable. This will increase litigation, not reduce it.
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POINT 11
THE DISTRICT COURT’S “RATABLE PAYMENT” REMEDY IS
INEQUITABLE ON ITS FACE AND IS UNTETHERED TO ANY
PURPORTED INJURY TO PLAINTIFFS

In its October 26 Decision, this Court made clear that the “Ratable
Payment” component of the Injunctions is an equitable remedy as opposed to a
contractual requirement of the pari passu clause. See Oct. 26 Decision at 19 n.10
(SPE-286) (noting plaintiffs’ reasoning that “Ratable Payments” are not mandated
by the pari passu clause, but rather are the proposed equitable “remedy for
Argentina’s breach”) (emphasis in original). The district court transgressed any
plausible theory of equity by defining “Ratable Payment” in the Amended
Injunctions to require the Republic to pay plaintiffs the full face value of their
defaulted debt — plus interest — as a precondition to the Republic’s making a single
scheduled interest payment to exchange bondholders on their discounted debt.

A payment consistent with principles of equity, and the Republic’s law
and policy, would be of the same amount and of the same nature as the payments
received by exchange bondholders. The district court itself recognized this, and had
previously rejected the notion that payments to the exchange bondholders on their
discounted debt can be equated via a theory of “equal treatment” to payments on

the full face amount of plaintiffs’ defaulted debt. See Sept. 28, 2011 Hr’g Tr. at

12:8-13 (A-2128) (THE COURT: “[ W]hat would need to be done to apply the pari
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passu clause is to do something, which of course the plaintiffs would not want at
all, but it would be to give the plaintiffs the same percentage of the face amount of
the bonds that the exchanges received, because they 're not receiving 100
percent.”) (emphasis added). As the district court stated in February 2012, “the
exchange people are not getting 100 percent of their bonds, of course, they are
getting something less.” Feb. 23,2012 Hr’g Tr. at 23:1-3 (A-2312). Buton
remand, goaded by plaintiffs, the court dismissed this obvious flaw and granted
plaintiffs relief well beyond any contractual performance supported by the pari passu
clause. See Lamberti v. Angiolillo, 905 N.Y.5.2d 560, 561 (1st Dep’t 2010)
(courts may not grant “superior rights” under guise of specific performance).’

As this Court recognized when it affirmed the district court’s rejection
of plaintiffs’ attempt to disrupt the 2005 Exchange Offer, the Republic’s “[debt]
restructuring [was] obviously of critical importance to the economic health of a
nation.” EM Ltd. v. Republic of Argentina, 131 F. App’x 745, 747 (2d Cir. 2005)
(summary order); Opinion, H. W. Urban GmbH v. Republic of Argentina, No. 02
Civ. 5699 (TPG) (S.DN.Y. Apr. 26, 2010) (A-2269) (rejecting attempt to enjoin
the Republic’s 2010 exchange offer; “[a]ll recipients of the exchange offer are

treated the same, and that is the way it should be.”). Fundamental to the

7 Further highlighting the district court’s error is the fact that the court based its

remedy on the Black’s Law Dictionary definition of “pari passu” — a phrase that
does not even appear in the so-called “Equal Treatment Provision” it purported
to enforce. See Injunction Opinion at 6-7 (SPE-1365-66).
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Republic’s restructuring process were the principles that all creditors who accepted
the debt exchange would be treated the same, and likewise that holdout creditors
would not be treated better than participants who accepted a steep discount when
exchanging their defaulted debt.

Inherent in the district court’s interpretation of pari passu — that it
supports specific performance by “Ratable Payment” to creditors when
restructured debt is paid — is the idea of equality of treatment. But the district
court’s version of “Ratable Payment” would violate this equality in two ways. It
would treat plaintiffs better than the exchange bondholders, because plaintiffs
would get 100% of all debt while the exchange bondholders (representing 92% of
the old debt) would get only a single installment of interest on a lower amount.
And it would put plaintiffs ahead of other holdouts, who would presumably have
claims based on their own “pari passu rights.” Both groups would have the right to
demand in the name of “equality” what plaintiffs get, and as a result would trigger
claims by all Argentine debt holders, thus threatening to undo Argentina’s debt
restructuring. It cannot have been the intention of this Court to provoke this result.
The district court’s “Ratable Payment” formula is therefore not “equal treatment,”
but a judicially imposed preference that violates basic principles of equity because
it grants plaintiffs far greater rights than they could possibly be entitled to under the

pari passu clause — i.e., betfer treatment than other creditors. See 2004 U.S. Br. at 15
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(A-1780) (plaintiffs’ interpretation of the pari passu clause grants them “an
additional contractual right — a right they did not bargain for’”).?
Argentina understands this Court’s desire to end the litigation. The
Executive is prepared to once again present to Congress a proposal that definitively
treats all holdout creditors on the same terms as participants in the Republic’s 2010
Exchange Offer, but it cannot pay plaintiffs on terms that the district court itself had
previously recognized are patently inequitable.
POINT 111
THERE IS NO BASIS FOR BINDING TO THE AMENDED INJUNCTIONS
THE INTERNATIONAL PAYMENT SYSTEM THAT TRANSFERS TO
THE EXCHANGE BONDHOLDERS THEIR UNDISPUTED PROPERTY

A.  The Amended Injunctions Place An Improper Condition On The
Exchange Bondholders’ Property

By conditioning payment to the exchange bondholders on the
Republic’s payment of over $1.3 billion of immune assets to plaintiffs, the
Amended Injunctions run afoul of the fundamental principle of equity that an order
granting specific performance “must not be . . . unjust to innocent third parties.”

Mofsky v. Goldman, 3 A.D.2d 311, 316 (4th Dep’t 1957) (emphasis added); 96

¥ This observation was consistent with the United States’ long-held position that

a party may not “read into [a] contract a term restricting the rights of another
creditor,” because “[p]ermitting {a] plaintiff to do so would be contrary to the
efforts the United States has expended since 1982 to resolve [] debt cris[es]
through cooperative negotiations.” Statement of Interest of the United States of
America (“U.S. CIBC Br.”) at 8, CIBC Bank & Trust Co. v. Banco Central do
Brasil, No. 94 Civ. 4733 (LAP) (S.D.N.Y. Sept. 8, 1994) (SPE-1113).
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N.Y. Jur. 2d Specific Performance § 5; see also Int’l Bhd. of Teamsters v. United
States, 431 U.S. 324, 375 (1977) (“Especially when immediate implementation of
an equitable remedy threatens to impinge upon the expectations of innocent [third]
parties, the courts must look to the practical realities and necessities inescapably
involved in reconciling competing interests, in order to determine the special blend
of what is necessary, what is fair, and what is workable.”) (emphasis added)
(internal quotation marks omitted); Brody v. Vill. of Port Chester, 261 F.3d 288,
290 (2d Cir. 2001) (vacating an injunction where “the district court failed to
consider the public interests at issue” and “weigh them against” the plaintiff’s
interests). Where, as here, an injunction places.an unreasonable burden on third
parties, it must be vacated. See United States v. Philip Morris USA Inc., 566 F.3d
1095, 1141-42, 1144 (D.C. Cir. 2009) (vacating injunction and noting that “third
parties may be so adversely affected by an injunction as to render it improper.”);
see also Cook Inc. v. Boston Scientific Corp., 333 F.3d 737, 744 (7th Cir. 2003)
(injunction “violate[d] the principle that in determining the appropriate scope of an
injunction the judge must give due weight to the injunction’s possible effect on
third parties.”) (citation omitted).

Notwithstanding this Court’s observation that the Injunctions could
not be interpreted to mean that “plaintiffs would ‘execute upon’ any funds, much

less those held in trust for the exchange bondholders,” Oct. 26 Decision at 25 n.14
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(SPE-292),” the Amended Injunctions in fact restrain any and all funds held in trust
for the exchange bondholders, and threaten to hold third parties liable as “aiders
and abettors” should they fulfill their duties to third parties by transferring funds en
route to the exchange bondholders. The Amended Injunctions therefore function
in the precise manner as a C.P.L.R. § 5222 restraining notice, including with
extraterritorial effect on funds that are not in the United States and not used for a
commercial activity in the United States. See U.S. CIBC Br. at 8 (SPE-1113)
(rejecting plaintiffs’ attempt to restrict the rights of other creditors as contrary to
U.S. policy). Plaintiffs cited no case belqw, and we are aware of none, granting
such patently inequitable “relief” — wholly unsupported by the plain language of
the contract — that indefinitely restrains, based upon the actions of a separate
obligor, an innocent third party’s property in which plaintiffs can assert no right.'®

See Lamberti, 905 N.Y.8.2d at 561 (courts may “grant|[] no party superior rights

?  On remand, the district court in rushing to enter the Amended Injunctions

appeared to accept the incorrect premise that plaintiffs are entitled to execute on
the December 2012 payments to the exchange bondholders. See Nov. 9, 2012
Hr’g Tr. at 30:21-22 (SPE-475) (“[S]ome money is due to the plaintiffs out of
those December payments.”).
1% To the contrary, C.P.L.R. § 5222(b) expressly bars indefinite restraints, as well
as restraints directed at third-party property. Id. (“A restraining notice served
upon a person other than the judgment debtor or obligor is effective only if, at
the time of service, he or she owes a debt to the judgment debtor or obligor or
she 1is in possession or custody of property in which he or she knows or has
reason to believe the judgment obligor has an interest . . . .”); id. (forbidding

interference with such property only “until the expiration of one year after the
notice is served . .. .”).
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than would have been enjoyed had there been proper performance™); Feb. 23, 2012
Hr’g Tr. (A-2300-01) (THE COURT: “I don’t understand the pari passu clause . . .
to mean that the Republic is forbidden to pay the exchange offers unless they pay
NML.”) (emphasts added); Reiss v. Fin. Performance Corp., 97 N.Y.2d 195, 199
(2001) (*“Courts may not by construction add or excise terms, nor distort the
meaning of those used and thereby make a new contract for the parties under the
guise of interpreting the writing.”).
B. The Amended Injunctions Violate UCC Article 4A

In addition to interfering improperly with the property of innocent
third parties, the Amended Injunctions must also be vacated because they expressly
enjoin the independent acfs of hundreds of third parties located throughout the
world, “including” BNYM, DTC, the European “clearing systems” Euroclear and
Clearstream, and other entities that are neither the “agent” of, nor acting in
“concert” with, the Republic. See NML Amended Injunction ¢ 2(f) (SPE-1382-
83). Both longstanding principles of common law and Article 4A of the New York
UCC prohibit such an extension of the Injunctions.

Article 4A of the UCC “was enacted to provide a comprehensive body
of law that defines the rights and obligations that arise from wire transfers.” Exp.-
Imp. Bank of the U.S. v. Asia Pulp & Paper Co., 609 F.3d 111, 118 (2d Cir. 2010)

(cttation omitted). Central to Article 4A’s limits on the rights and obligations of
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parties involved in funds transfers is the principle that each funds transfer is a
distinct transaction, and the entities involved in that funds transfer owe no duties or
obligations to any other third party. See Permanent Editorial Board for the
Uniform Commercial Code, PEB Commentary No. 16 Sections 44-502 and 44-503
(July 1, 2009) (*A funds transfer is a series of payment orders that create
contractual obligations only as to the sender and receiver of each payment order.
Those contractual obligations are not the property of either the originator or the
beneficiary.”). As this Court has expressly recognized, “resort to principles of law
or equity outside of Article 4A is not appropriate to create rights, duties and
liabilities inconsistent with those stated in [that] Article.” Redmerica, S.A. v. Wells
Fargo Bank Int’l, 577 F.3d 102, 106 (2d Cir. 2009) (citing U.C.C. §4A-102).
Section 503 of Article 4A, titled “Injunction or Restraining Order

With Respect to Funds Transfer,” provides:

For proper cause and in compliance with applicable law, a court may
restrain (i) a person from issuing a payment order to initiate a funds
transfer, (ii) an originator’s bank from executing the payment order of
the originator, or (iii) the beneficiary’s bank from releasing funds to
the beneficiary or the beneficiary from withdrawing the funds. A
court may not otherwise restrain a person from issuing a payment
order, paying or receiving payment of a payment order, or otherwise
acting with respect to a funds transfer.

U.C.C. § 4A-503 (emphasis added). The plain language of this provision, read in
conjunction with the other provisions of Article 44, including Section 502 — which

provides that all “creditor process™ must be directed only to the bank of the party
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that owes the credilor the debt — demonstrate that Article 4A protects from
restraint the third parties to which the Amended Injunctions purport to apply. See
Samantar v. Yousuf, 130 S. Ct. 2278, 2289 (2010) (explaining that the Court
“dofes] not . . . construe statutory phrases in isolation [but] read[s] statutes as a
whole™) (citing United States v. Morton, 467 U.S. 822, 828 (1984)). When so read,
it is clear that a creditor of the originator of a funds traﬁsfer is entitled to injunctive
relief only with respect to its debtor’s property — not the property of a third party.
Here, when Argentina — the only party against which plaintiffs purport
to have “proper cause” — pays its exchange bonds, it does so by initiating as an
originator in Argeﬁtina a funds transfer to BNYM; when BNYM receives the
funds, they are no longer property of the Republic, but are held in trust for the
exchange bondholders. See Isasa Decl. § 4 (A-2288); Indenture § 3.5(a) (SPE-650-
51). When BNYM initiates its separate funds transfer to distribute payment to the
exchange bondholders, it cannot be enjoined because it does not owe any
obligation to the Republic or plaintiffs, does not have any assets of Argentina, and
1s thus not a party against which any proper cause exists. The Amended
Injunctions’ application to BNYM is therefore barred under Section 503. See
Shipping Corp. of India Ltd. v. Jaldhi Overseas Pte Ltd., 585 F.3d 58, 70 (2d Cir.

2009) (“Jaldhi) (creditor of originator can only restrain funds owned by
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originator; “Apart from [such an] injunction|}], ‘[a] court may not otherwise
restrain [any activity] with respect to a funds transfer.” Id. § 4A-503."”).
Nor does Article 4A permit the application of the Amended
Injunctions to the numerous other entities in the chain of payment to the exchange
bondholders. Like BNYM, plaintiffs do not even purport to have a claim against
any of these banks and financial institutions with respect to the funds they transfer,
and the Republic has no inferest in the funds as they flow from the Trustee to the
exchange bondholders. Jaldhi, 585 F.3d at 70 (vacating creditor process -- there an
attachment — under Section 503 where judgment debtor had no interest in the
targeted property and so plaintiff had no claim to it); durelius Capital Partners, LP
v. Republic of Argentina, 584 F.3d 120, 124 (2d Cir. 2009) (vacating attachments
 and restraints directed to funds in which the Republic had no interest); Save Way
Oil Co. v. 284 E. Parkway Corp., 453 N.Y.S.2d 554, 557 (1982) (vacating
restraining notice issued against bank account of third party where there was no
identity of interest between debtor and third party).

If the fulfillment of their independent obligations to third parties by
executing ministerial roles in the funds transfer process were sufficient to
constitute proper cause to bind non-parties to the Amended Injunctions, there
would be little preventing plaintiffs from enjoining the world at large. See Alemite

Mfg. Corp. v. Staff, 42 F.2d 832, 832-33 (2d Cir. 1930) (“[A] court of equity . . .
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cannot lawfully enjoin the world at large, no matter how broadly it words its
decree,” but can only enjoin “what it has power to forbid, an act of a party.”). It
was precisely this kind of uncertainty and disruptive interference with the financial
system that Article 4A was drafied to preclude.

Plaintiffs conceded in this Court that they have no basis for attaching
any of the funds held in trust for the exchange bondholders — i.e., that Section 502
would bar any attachment here. See July 23, 2012 Hr’g Tr. at 54:5-9 (SPE-870)
(THE COURT: “What would you try and do, attach those [funds at] Bank of New
York. NML COUNSEL: Well, no, we’re not attaching. We can’t attach anything
with respect to — we’re not saying that.”). They nonetheless sought to avoid the
effect of that concession by claiming below that the limitations on creditor process
reflected in Section 502 are somehow irrelevant in the injunction context. This
argument, which seeks to read Section 503 as divorced from the limitations on
funds transfer disruptions enshrined in the Article 4A framework, is meritless. See
Weston Compagine de Finance et D 'Investissement, S.A. v. La Republica del
Ecuador, No. 93 Civ. 2698 (LMM), 1993 WL 267282, at *3 (S.D.N.Y. July 14,
2003) (rejecting contention that Section 503 did not apply to the dispute “because
that section relates to injunctions, not attachments. . . . The term “creditor process’
is a generic term and covers a variety of devices by which a creditor can seize an

account.”). To read Section 503 otherwise would lead to the absurd result that a
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creditor could serve restraining orders — which are also expressly governed by
Section 503 — on banks holding property not belonging to their debtor. No case
supports such‘an outcome.

The consistent limitation that Sections 502 and 503 place on creditor
process is an essential part of Article 4A’s purpose to direct process only at funds
of the debtor, and not disrupt the funds transfer system. See Jaldhi, 585 F.3d at 62
(noting that, with respect to Article 4A’s application to funds transfers, “justice is
fostered by expressly telling litigants where the process should be served”)
(emphasis added). To freeze a funds transfer is clearly related to “creditor
process.” See U.C.C. § 4A-502(a) (creditor process “means levy, attachment,
garnishment, notice of lien, sequestration, or similar process issued by or on behalf
of a creditor or other claimant with respect to an account™) (emphasis added). The
framework restricting creditor process to funds of the debtor serves “[one of
Article 4-A’s primary goals [of] promot[ing] certainty and finality so that the
various parties to funds transfers will be able to predict risk with certainty, to
insure against risk, to adjust operational and security procedures, and to price funds
transfer services appropriately.” Grain Traders, Inc. v. Citibank, N.A., 160 F.3d
97, 102 (2d Cir. 1998) (internal quotation marks omitted). As the Clearing House
explained, binding banks with such injunctions “will have a deleterious long-term

impact on New York’s financial institutions and its preeminence as a financial
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center” because they “would inhibit the free flow of funds among financial
institutions, create uncertainty as to rights and liabilities, and plape intermediary
banks in the middle of civil disputes.” 2012 Clearing House Br. at 26 (SPE-936);
see also 2004 FRBNY Br. at 5-6 (A-1795) (observing that similar injunctions
“would allow holdout creditors to disrupt the efficient operation of payment and
settlement systems, create legal uncertainty for those systems, and ultimately cause
adverse economic implications far beyond the sovereign bond dispute.”).
Plaintiffs’ acknowledgement, accepted by the district court, that the
Amended Injunctions carve out “intermediary banks” is yet another concession
that the principles of Article 4A must be applied here. See NML Amended
Injunction 9 2(g) (SPE-1383). As an initial matter, notwithstanding the carve-out,
the Amended Injunctions expressly do apply to numerous intermediaries. Id. 9 2(f)
(SPE-1383-84). In any event, that limited carve-out does not resolve the
uncertainty, risk, confusion, and ultimately cost, injected into the market by
binding the other financial institutions in a manner contrary to Article 4A. For
example, when the durelius plaintiffs served process on the FRBNY purporting to
restrain bondholder funds passing through the Central Bank of Argentina’s account
at the FRBNY, the FRBNY “shut down” the account éntirely in an attempt to
avoid noncompliénce, and in doing so “jeopardized the functioning of [the Central

Bank].” EM Ltd. v. Republic of Argentina, 865 F. Supp. 2d 415, 418 (S.D.N.Y.
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2012). That is the precise result that would flow from the application of the
Amended Injunctions to these financial institutions, but on a much larger scale.
See 2004 FRBNY Br. at 7-8 (A-1797-98) (such injunctions threaten “stability of
the global financial system by seriously impacting on the reliability and certainty
of large value payments”); see also Agustino Fontevecchia, Fed’s §2.6T Payments
System Risks Paralysis As Judge Orders Argentina To Pay Defaulted Bonds,
Forbes, Nov. 26, 2012 (“There’s a big problem with this ruling . . . it could
paralyze the Fed’s largely automated payments system, which processes an
average of $2.6 trillion a day.”).

C.  Plaintiffs Cannot Invoke Rule 65(d) To Evade The Substantive
Limitations Otherwise Imposed By Applicable Law

Recognizing that entities in the international payment system cannot
be enjoined directly, the district court extended the Amended Injunctions to those
numerous third parties based on the novel proposition that under Rule 65(d) they
would be “in active concert or participation™ with the Republic if they transferred
funds en route to the exchange bondholders without receiving notice that the

Republic had paid plaintiffs in full."’ Injunction Opinion at 10-11 (SPE-1369-70);

""" Plaintiffs also argued below that the third parties targeted in the Amended

Injunctions could be bound under Rule 65(d) as “agents” of the Republic, but
the district court properly rejected the notion that third parties who owe no
duties or obligations to the Republic could be deemed the Republic’s agents,

see Injunction Opinion at 10-11 (SPE-1369-70), (although it enjoined them
anyway).
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Fed R. Civ. P. 65(d)(2); see Levin v. Tiber Holding Corp., 277 F.3d 243, 250 (2d
Cir. 2002) (non-party “could commit contempt only as an aider or abettor™). This
attempt to use Rule 65(d) to override Article 4A and basic principles of common
law was clear error.

In extending the application of the Amended Injunctions to an
unprecedented extent, the district court cited no caselaw and offered no rationale
other than its view that binding these third parties was “necessary” to ensure
enforcement of the Amended Injunctions. Injunction Opinion at 9 (SPE-1368).
But the court’s self-created need to enforce its Amended Injunctions cannot justify
extending their application to innocent third parties beyond the bounds of the law.
See Herrlein v. Kanakis, 526 F.2d 252, 255 (7th Cir. 1975) (rejecting injunction
that improperly “adjudicated the merits of [a non-party’s] property rights” as “an
attempt to obtain satisfaction of [the] judgment [against the defendant] by binding
a person not a party to the suit;” such an order “is antithetical to the primary axiom
of our jurisprudence that no man shall be subject to judicial sanction without the
opportunity for a hearing on the merits of the claim against him”). Plaintiffs cited
no case below, and we arc aware of none, where a court has characterized as
“aiding or abetting” a pre-existing payment system associated with a legal, arms-

length business transaction.
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As the district court had previously recognized, in fulfilling their
obligations to other parties in the international payment system “[t]he banks
wouldn’t be aiding and abetting. The banks only pay the exchange offer people.
That’s what they do.” Feb. 23, 2012 Hr’g Tr. at 7:22-24 (A-2296); see also id. at
11:2-3 (A-2300) (district court noting that the exchange bondholders “can be
legally paid,” and “the exchange offers were lawful”). And in these very cases,
this Court directed the district court to “take care to craft [| orders so as to avoid
interrupting Argentina’s regular payments to bondholders.” Capital Ventures Int’l
v. Republic of Argentina, 282 F. App’x 41, 42 (2d Cir. 2008) (summary order). It
is utterly contrary to that instruction to issue an order designed to interfere with
BNYM’s transfers, on behalf of the exchange bondholders, to DTC and other
depositories involved in the distribution of payments.

The district court’s improper extension of the Amended Injunctions to
all “persons and entities” involved in transferring funds fo the exchange
bondholders entirely ignores that none of these entities help to “bring about . . . an
act of”” the Republic, as is required for aiding and abetting liability. Alemite Mfg.,
42 F.2d at 833; see also In re Sharp Int’l Corp., 403 F.3d 43, 50 (2d Cir. 2005)
(well-settled that aiding and abetting liability requires showing of “substa